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第 1章序 文
われわれの経済生活は，古代の石器時代あるいは鉄器時代にみられるよ
うに，他の生活単位に関わり合うことなし小集団の生活単位内において
営まれていた。それがある時に他の小集団の関わりを持ち，その集団が一
つの大きな集団へと拡がり，それがまた他の集団と関わりを保ちながら大
集団へと発展していった。その当時は斯様な集団の所有していた領域内で
獲得されたものが，分配され，消費されていたに相違ない。いわゆる自給
自足(Autarky)の生活である。斯かる自給自足の経済単位が，漸次強く関
わり合うことによって，一つの政治的独立をなした国家が成立したのであ
る。斯様な国家領域内で，経済行動すなわち生産および消費行動を行なう
経済を，われわれは国民経済と称している。また他の国民経済と無関係で
あるという意味において，このような国民経済を封鎖体系(ClosedSystem) 
とも呼んでいる。封鎖体系における種々なる経済活動を対象に，理論的に
解明しようとするものが国民経済学(NationalEconomics)である。
ある国民経済は他の国民経済と無関係に長期に亘って維持し得ることは
できない。何故ならば，ある国民経済におげる諸条件，つまり経済体系お
よび経済的諸活動は，他の国民経済条件と全く同等であるということは言
えないからである。従って，ある国民経済は他の国民経済と関わり合いを
持ち，その経済的関係を保持するであろう。このような 2つの国民経済に
おける経済的関係を，最とも単純な形であるが，われわれは国際経済と称
している。あるいは，国民経済相互の相関関係が存在するという意味にお
いて，開放体系 (OpenSystem) とも呼んでいる。このような国民経済相
互間の経済的諸活動を対象に研究するものが，国際経済学(International
Economics)である。もちろん，国際経済の対象は 2国聞のみならず，多
数国聞をも対象に取り扱わねばならないことは言うまでもない。しかしな
がら，地球上における全ての国を対象に取り扱う場合は，世界経済(Global
2 
Economy)といい，われわれは国際経済と世界経済を区別して取り扱って
いる。「世界経済学は世界経済を対象とし，世界経済は世界的な取引関係を
内容とするものである。この点では，世界経済学では世界経済を統一体と
して考える立場から国際取引を眺め，その意味で国民経済が従属的な地位
に置かれるのに対し，国際経済学では，国民経済が構成する国際経済社会
の立場から国際取引を眺めるので，国民経済の地位を重視するのであ
る。J 1) 
斯くして，われわれは国民経済を重視する立場に立った国際経済学を理
論的に分析しようとするものである。ここで，われわれが理論的分析とい
うのは，種々なる経済活動をモデル化し，数学的用具(MathematicalTooI) 
によって，ある経済現象あるいは経済的擾乱による影響を認識することを
意味している。言い換えれば，ある経済的媒介変数(EconomicParameter) 
によって生ずる経済的対象物，例えば，国民所得，産出物，雇用，消費等々
への効果を知ることである。ある場合は政策変数 (PoliticalVariable)で
あるかもしれないが，所謂モデルを分析することによって経済的な意味を
考察することである。
近代経済学において微視的経済学 (Micro-Economics)と巨視的経済学
(Macro -Economics)とに大別される。前者は個人の経済活動を対象に取
り扱うのに対して，後者は各個人の経済生活を集計し 1国全体としての
経済活動を取り扱うのである。われわれはマクロ経済モデルを使用し，貿
易収支および国際収支調整あるいは政策的効果を研究することである。そ
れ故に，われわれはまず最初にマクロ経済モデルの理論分析を行ない，次
に，国際収支調整，言い換えれば外国為替市場の安定性に関する伝統的な
アプローチについて述べ，最後に，国際収支の不均衡を是正する政策的な
側面を理論的に分析しようとしているのである。しかしながら，与えられ
た目標を達成するためには効果的な手段がなければならない。「ある手段は
最とも大なる相対的影響を及ぽす目標にマッチすべきであり，結果として
1)藤井茂著国際経済学入門，第 1 章 P.P.5~6 千倉書房， 1959，を参照。
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得られる道標は，手段がほとんど直接に影響を及ぽす目標に割り当てられ
なければならない2)J という効果的市場類別原理 (Principleof Effective 
Market Classification)あるいは政策手段の割当問題 (Assignment
Problem of Policy Instruments)を考察することは，われわれが理論的政
策的分析を行なう目的であり，われわれの狙いでもある。
2) Mundell， R.A.; International Economics， Macmillan， 1968. 
Chapter P.203を参照。
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第2章封鎖経済モデル
ケインズ経済学の出現以前において，マクロ経済学は所得水準を決定す
る要因として貨幣量説 (QuantityTheory of Money)が支配的であった。
しかしながら，ケインズ経済学においては，貨幣数量説は流動性選好
(Liquidity Preference)に取って替えられた。それ故に，物価水準が不変
であると仮定されたケインジアン・モデルについて，われわれは考察しよ
うとしている。すなわち，第 l節のモデルはケインジアン・モデルにおい
て総需要モデルと呼ばれており，ヒックス的説明による IS-LM体系が示
される。第2項において物価水準の関数としての総供給が表わされ，最後
に総需要関数と総供給関数を呈示することによって，われわれは本章を完
結する。
第 1節総需要
単純な封鎖経済モデルにおいて，政府部門を考慮しないものとすれば，
総需要モデルは産出物市場，投資支出および貨幣市場から成っている。
そこで，われわれは消費支出 (C)が所得水準 (Y) と利子率 (i) とに
依存し，所得が高ければ高いほど消費需要は増加し，利子率が高くなれば
消費需要は減少するものと考えられる。すなわち，消費需要は所得に対し
て増加関数であるが，所得変化に対する消費変化，つまり限界消費性向
(Marginal Propensity to Consume)は1よりも小さくゼロではないと仮
定される。また，利子率に対する消費変化は減少関数であるから，消費関
数は次のように示される。
C=C(Y， i) O<Cy<l， Ci<O (2-1) 
ここで，下記添字は偏導関数を表わしている。
所得から消費支出を号|いたものが貯蓄 (S) であると定義されるから，
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次のように表わされる。
5== Y-C( Y， i) (2-2) 
従って，貯蓄もまた所得水準と利子率に依存するが，これらと別の要因
αによっても影響を受ける。それ故，貯蓄関数は次のように書くことがで
きる。
S=S( Y， i)+α 0< Sy< 1， 5i>0 (2-3) 
ここで，所得に対する貯蓄の変化，すなわち限界貯蓄性向 (Marginal
Propensity to 5ave) もまた 1より小さくゼロではないと定義される。さ
らに，利子率に対して貯蓄は増加関数である。 αは外生変数であり，貯蓄
をシフトさせるパラメーターである。
次に，われわれは投資需要(I)もまた所得と利子率に依存するものと
仮定する。さらに，投資需要は所得の増加関数であり，利子率に対しては
減少関数である。
1=1( Y， i)十s /Y>O， li<O (2-4) 
ここで， βは投資需要のシフト・パラメーターである。
それ故に，産出物市場 (OutputMarket)における均衡条件は貯蓄と投
資が等しい1)ということであるから，次のような条件式で示される。
α+S(Y， i)=β+ 1(Y， i) (2-5) 
言い換えれば，企業の望ましい投資と家計の望ましい貯蓄が等しくなる
ような所得と利子率が決定するということを意味している。
さて，われわれは金融市場，つまり所得と利子率の関数である現金残高
に対する総需要 (L) は，次のように表わされる。
L=L( Y， i) Ly>O， Li<O (2-6) 
1)一般的にケインズ的な所得決定方程式は，次の 2つのタイプで示される。
Y=C(Y， i)+I(Y， i) 
Y =C( Y， i)+ S( Y， i)
従って，これら 2式の両辺をそれぞれ引くことによって，貯蓄と投資が等しい
ということが示される。
1(Y， i)-S(Y， i)=O 
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ここで，現金残高需要は所得の増加関数であり，利子率の減少関数であ
る。その理由は次のように説明される。「諸取引量が多ければ多いほど取引
を実行するに必要な現金残高量は多くなるとわれわれは仮定する。すなわ
ちLyは正である。この現金保有動機は取引動機と着倣されている。 Liが
負であるということは，証券よりも現金を保有することによって，われわ
れは利子収益を犠牲にするが，現金保有の安全と便宜を得る。つまり，利
子率が低くければ低いほど先の利子所得の犠牲は小さい。それ故に，遊休
現金残高需要は大きくなる。さらに，利子率が低下する場合，利子率が高
い水準にもどる期待の増加がある。この期待は証券価値を減少しそうであ
る。この現金保有動機は資産動機と呼ばれている。2)Jわれわれは方程式 (2
-6)を流動性選好(LiquddityPreference)と呼び，現金残高のシフト・
パラメーターを γとすれば，次のように書き換えることができる。
L=r+L(Y. i) (2-7) 
貨幣供給量 (M)については，金融当局によって外生的に決定されると
仮定することができるので，貨幣の需要と供給における均衡条件は，次の
ように表わされる。
M=r+L(Y. i) (2-8) 
生産物市場における均衡条件は方程式(2-5)で示されているから，方程
式(2-5)を全微分し.Yについて解けば次のような式になる。
一(1i-5;)di+ds-dαdY= Vl ~，，~.， ~'"' (2-9) 
5y-1y 
方程式(2-9)の両辺を diで割れば，次のような式が得られる。
dY 1;-5ー=ーニー~<O
di 5y-1y (2-10) 
方程式(2-10)は Y とiとの均衡値の関係を表わしている。つまり，グ
ラフの縦軸上に利子率 (i)を，横軸上に所得 (Y)を測かれば.Yとi
との関係は右下方の直線で示すことができる。第1図はこのような関係を
2) Kogiku， K.G.; An Introduction to Macroeconomic Models， McGraw-Hill， 
1968， c，加ρter3， P.88を参照。
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第 1図
説明している。作図の第4象限は貯蓄と所得の関係を，また，第2象限は
投資と利子率の関係を示している。第3象限は450ライン，すなわち投資と
貯蓄が等しいという関係を意味しているのであり，第1象限は方程式(2-10)
の関係を表わしている。われわれはこれをIS曲線と呼んでいる。言い換え
れば，これは生産物市場の均衡を意味しているo
次に，方程式(2-8)を全微分し，Yについて解けば，次のような式にな
る。
?
???
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??? (2-11) 
8 
L2 
第2図
L 
12 
一一丁一 il
! L'2 
[;1 
--γ 一一
L'2 
LI 
この方程式(2-11)の両辺を diで割れば
LM 
Y21 
Y 
Ly 
dY L一一一一= ーニ>0 (2-12) di Ly 
方程式(2-12)は Yとiとの関係が右上方の直線で示されることを意
味している。第2図における第4象限は取引動機による現金残高需要(L1)
を，第2象限は資産動機による需要 (Lz)を表わしている。第3象限は現
金残高需要(L)がLIとLzから成っていることを示し，第 1象限は Yとi
との関係を表わしている。一般に，この関係はLM曲線と呼ばれている。
そこで，生産物市場と金融市場の同時均衡が第3図のように示される。
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第3図
それ故に，IS曲線と LM曲線の交点Eにおいて，均衡所得 (Y勺と均衡
利子率 (i*)が得られる。方程式(2-5)と(2-8)を全微分すれば
[SY-IY L sjMYJ4d一ぬ]
Ly Li Jl di J ldM-dr J 
ここで，ヤコービ行列式は次のようになる。
L1=(Sy-[y)Li-(Ii-Si)Ly (2-14) 
(2-13) 
方程式(2-13)の未知数は Y とiであるから，クラメールの法則によっ
て解くことができる。
一(ds-dα)L;-(Ii-Si)(dM-dr) 
dy-d (2-15) 
??
?
?
、 、 ， ，
??
?
?
?
?
?
?
?
?
， ， ， 、 、 ?、 、 ? ?
??
? ? ?
?
?
?
?
?
， ， ，
? 、 ?
?
??
?
???
?
?
， ， ? 、 、
??
(2-16) 
すなわち，方程式(2-15)と(2-16)はそれぞれ Y とiの同時均衡値で
あるo
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第2節総供給
われわれ労働者は労働を提供し，企業家はわれわれの労働力を使用する。
すなわち，労働の需要と供給，つまり生産要素市場の問題である。「生産物
の供給は生産要素の需要の投入量と生産物の産出量は生産技術によって結
びつけられている。」ωここでは，短期モデルを適用するのであるから，現
存の資本設備は一定となる。それ故に，労働が唯一の可変生産要素であ
り，労働は同質で無差別であると仮定される。さらに，生産技術も一定で
あると仮定すれば，実質産出物 (y) は雇用量 (N)の関数として表わさ
れる。
グ=y(N) YN >0， YNN< 0 (2-17) 
このように産出物と投入量の技術的関係は生産関数と呼ばれている。こ
の技術的方程式(2-17)において，雇用量が増加すればする程産出物は増加
するが，さらに労働雇用を増加する場合，総産出物は減少する。言い換え
れば，収穫逓減の法則が仮定されていることを意味している。
労働市場の需要側面において，企業家は利潤極大をもたらすように労働
需要を決定するだろう。すなわち，労働需要量は労働の限界生産力(.YN)と
実質賃金率 (ω)が一致するところで決定される。引
w 
W=p=YN (2 -18) 
ここで，W は貨幣賃金であり，Pは物価水準である。ところが，実質賃
金率が高ければ労働需要 (ND)は低下し，実質賃金率が低くければ労働需
要量は増大する。それ故に，労働需要関数は次のような式で示される。
3)小泉進，建元正弘著，所得分析，岩波書底， 1972年，第3章P.93を参照。
4)企業理論において利潤極大の条件は，一次微分をゼロとおくことによって得ら
れるのであるから， JZ〔y(N) ωN)=O 
δIN'-' 
それ故に，次のような結果が得られる o JiN =ω 
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ぬ=ぬ(~) No<O (2-19) 
つまり，この式は労働の限界生産力が実質賃金率の減少関数であること
を示している。
労働市場の供給側面において，古典派モデルでは労働の供給(品)もま
た実質賃金率の関数であると考えられている。
Ns=品(与) Ns>O (2-20) 
つまり，実質賃金率が増加すればする程，労働供給量は増大することを
意味している。しかし，現代において団体交渉あるいは最低賃金法などの
制度的な要因によって，貨幣賃金率水準はある一定の範囲に固定されてい
ると考えられる。すなわち，このことは貨幣賃金率の下方硬直性の存在で
ある。また，完全雇用に達するまで，労働者はこの貨幣賃金率のもとで完
全弾力性をもった労働市場に労働力を提供する。貨幣賃金と物価水準が決
定されるならば，実質賃金は次のように示される。
w 
w=子:> (2-21) 
われわれはこの式を労働の供給関数であると着倣することができる。し
かし，この賃金率で働くことができ，また働く意志をもっている人々が雇
用されるという保証はない。現実の雇用と完全雇用の潜在労働力 (N*)と
の差は失業であるが，失業5)は物価水準が上昇すれば実質賃金率が減少し，
労働需要の増加が完全雇用水準に達したところで解消する。このケースに
おいて，物価水準の上昇率と貨幣賃金率の上昇率は等しいと仮定されてい
る。言い換えれば，物価水準が上昇した場合，実質賃金率が減少す・るので
あるが，貨幣賃金率は下方硬直的であるから，労働供給量には影響がなく
N勺こ留まる。完全雇用が成立した後は古典派理論が支配的となる。すなわ
ち，労働の供給関数は方程式(2-18)から，次のように書き換えることがで
きる。
w 
YN= P (2-22) 
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第4図は労働市場における需要および供給の関係が示されており，これ
まで述べてきたコンテンツが理解されるであろう。
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5 )ケインズは失業を 3つのカテゴリに分類している。
まず第1に摩擦失業 (Frictiona!Unemp!oyment)である。この失業は見込み
違い，あるいは断続的需要の結果として，特化された資源の相対的量との一時
一的な不足，あるいは予期できない変化のタイム・ラグの結果，あるいはある雇
用から別の雇用への転換が，ある遅れなしに生じるという事実によっている。
第2のカテゴリは自発的失業 (Vo!untaryUnemp!oyment)である。これもま
た，労働ー単位の拒絶あるいは無力，あるいは法律あるいは社会的実践，ある
いは団体交渉の組合せ，あるいはスローな変化の反応，あるいは単なる人間の
強情の結果として，限界生産力に基因する生産物価値に対応した報酬を受取る
ことによっている。
第3のカテゴリは不本意失業(Invo!untaryUnemp!oyment)であり，利用資
源量は雇用の需要スケジュールと供給スケジュールを生じ，雇用量は限界生産
物の効用が限界雇用の非効用と釣り合う点で決定される。すなわち有効需要の
不足から生ずる失業である。
Keynes， ].M.; The Genera! Theory of Emp!oyment， Interest and Money， 
MacmilIan， reprinted 1954， P.6参照。
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第3節総需要関数と総供給関数
われわれは各家計が貨幣価値ではなく所得と消費の実質価値にもとづい
て消費を決定すると仮定すれば，消費関数は次のような式で示される。
C=C(y， i) (2-23) 
また，投資関数は次のように表わされる。
1=/(y， i) (2-24) 
それ故に，均衡において次のような式に書くことができる。
y=C(y， i)+/(y， i) (2-25) 
簡単化のために，政府部門を考慮に入れないのであるから，実質貯蓄関
数は次のように定義される。
y-C(y， i)=S(y， i) (2-26) 
従って，生産物市場における均衡条件は，次のように示される。
S(y， i)+α=/(y， i)+β(2-27) 
ここで aおよびβはシフト・パラメーターである。
さて，金融市場において物価水準(P)が与えられた場合には，現金残高
の需要関数は次のように表わされる。
M=P・L(y， i) (2-28) 
それ故に，実質貨幣供給 (m) は，均衡において次のように変形され
る。
ji=m=L(u，i)+y (2-29) 
ここで， γはシフト・パラメーターである。
かくして，総需要関数における均衡条件式は方程式(2-27)，(2-29)で
あるから，これら 2式を全微分することによって外生変数(α，β，γ，P) 
と内生変数 (y，i)の変化との関係が得られる。
[S了Si:.li][:] = [盆告とdr]
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クラメールの法則によって，dyとdiは次のような式で与えられる。
({ 'n ". • JPdM-MdP 日dy=一 I尚一向)L;一(5i一Ii)(L U1VL -:'2"YWr - dy ) I (2 -31) l ，-，.- -~{~， ，~， ~'{\ P喧 J
l(f~ .JP，'dM-MdP¥1 di=才~l(5yーん)~ L p2HLLH d小(d，β-dα)LyJ (2-32) 
r ただし，.11三 (5yーん)一(5i-Ii)'-;yであり，われわれの仮定に従って負とL iJ L~ 
なる。
そこで，所得に対する物価水準の変化率は，次のように得られる。
d.1JD 1 ({" n M i -L=l (Sz-Iz)百 ldP .11l，~， ~'f P2 ) (2-33) 
それ故に，実質所得と物価水準との関係はネガティプで表わされる。す
なわち，物価水準が高くなればなる程，総需要は低下することを意味して
いる。
第5図のように縦軸に物価水準 (P)を，横軸に実質所得 (y)を測かれ
ば，総需要関数 (yD)は右下方の勾配をもった曲線で示される。
総供給関数は方程式(2-17)，(2-22)から得られる。つまり，これらの
P 
E 
P*I-一一一一一一一一一
。 事g 
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2式を全微分すれば，次のような式が与えられる。
dy=yNdN+dw 
yNNdN= PdW二WdP-Ulli ----~ 
(2-35)式は次のように変形することができる
dN=よ (p，'dW-~WdPì 
YNN ¥ p2 ) 
E 
'* z'r一一一一一一一
。
IY' 
y 卜一一一一一一一ータ
E 
P 
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(2-34) 
(2-35) 
(2-36) 
? ?
それ故に， (2-36)式を(2-34)式に代入すれば，次の式が得られる。
の=去(p，τWdP)+dw (2-37) 
従って，産出物に対する物価水準の変化率は，次のように求められる。
多=ー がお (2 掛
かくして，産出物に対する物価水準の変化率はポジティブである。すな
わち，物価水準が高ければ高い程，産出物の供給は多くなる。つまり，第
5図のように総供給関数 (yS) は右上方の勾配をもった曲線で表わされる。
要約すれば，総需要曲線 (yD) と総供給曲線 (yS) との交点Eにおい
て，均衡の物価水準 (P*)が与えられ，それに対応した所得水準，すなわ
ち産出物水準が決定され，それ故に，均衡における利子率が決まることを
示している。このことは第6図のように表わすことができる。いま，もし
物価水準が上昇したならば，実質現金残高の減少をもたらす。そのことは
利子率を増加させることを意味Lている。 viceversa. 
??
第3章開放経済モデル
われわれは前章において自国のみの総需要と総供給を考察した。すなわ
ち，自国で生産された財を自圏内のみで消費すると同様に，オータノレキー
(Autarky)の状態が対象として取扱われた。しかし，自圏内の需要水足，
あるいは供給過剰が生じた場合，すなわち超過需要および超過供給が惹起
したならば，われわれはその超過需要を調整しなければならない。つまり，
超過需要が生じた場合には外国から財貨を購入し，超過供給が発生したな
らば自国財を外国へ販売する必要が生ずる。所謂，商品の輸出あるいは輸
入が要求される。商品の輸出入は貿易収支として表わされるのである。そ
れ故に，われわれはまず開放体系における総需要曲線と総供給曲線を求め，
最後に，貿易収支曲線を加えて若干の考察を試みよう。
第 1節総需要関数
開放体系における総需要モデルの特長は，自国で生産された財に対する
外国需要と外国で生産された財に対する自国需要が加わることである。そ
れ故に，自国で生産された財に対する総需要は，自国居住者によって需要
される財と外国居住者によって需要される財，すなわち自国内消費と輸出
から成り立っている。また，自国内における総需要は，自国で生産された
財と外国で生産された財，つまり自国財と輸入財から成っている。従って，
輸入需要関数は次のように表される。
F=F(y，πp.， i) O<Fy<l， F"p.<O， Fi<O (3-1) 
ここで，Fは輸入量，7tは為替相場，P*は外国の物価水準，yは実質所
得である。限界輸入性向 (Fy)はゼロよりも大きく lよりも小さいと仮定
され，輸入に対する自国通貨の輸入価格 (F:πP*)および利子率の変化に対
する輸入量の変化分 (Fi)は，双方とも負であると仮定されている。
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自国の輸出供給関数は，外国通貨で表わされた輸出価格 (Phr:) と外国
における所得水準 (y勺および利子率 (i‘)に依存する。いま，簡単化の
ために，外国の所得水準と利子率が一定であると仮定すれば，輸出量(X)
は輸出価格のみの関数として示される。
X=X(~) XL<O π (3-2) 
ここで，輸出の外国通貨価格が低下した場合には，輸出量は減少すると
仮定されている。もし自国において為替相場が切り下げられたと仮定すれ
ば，輸出価格，つまりPhr:の価値が小さくなることから判断できるであろう。
説明を簡単にするために，われわれは政府部門を除外する。それ故に，
開放体系における総需要関数が，次のように得られる。
IY ¥ IY ¥ IY λ IP¥ 51士，il+FI土 ，7rP'， i )=11 ~， i)+ XI :. ) (3-3) ¥ P' < J ' L ¥ P' ，. ， < J ¥P'<J ¥π/ 
M .1 Y ¥ (3-4) 
P¥P' • J 
ここで， 5は貯蓄， 1は投資 iは利子率，M/Pは実質貨幣残高，Lは
貨幣需要である。
さて， (3-3)および(3-4)式を全微分すれば，次のような式を得る。「-M-IV州向ーん )dP一即日)dπ)
Ly Li JldiJ ldM-(M-YLy)dP J 
(3-5) 
ここで，均衡において P=π=1であり ，P'はパラメーターとして取り
扱われている。さらに，5ydP+ lydP=FydP=F';πp*dPと置かれているIL
自国における総需要が，封鎖体系における総需要関数と同様に，価格の
関数であると仮定すれば，総需要曲線の勾配はdy/dPを解くことによって
得られる。
1)自国内の総需要は自国で生産された財の需要プラス外国で生産された財に対す
る需要から成立つているのであるから，自国において超過需要が生じた場合に
は，輸入財によって償わなければならないということを意味している。さらに，
ここでは P=1CP'であることをも考慮されている。
第3章開放経済モデル
d.1/ 1r/vD T" *¥，{C' I L' T¥(M-YLy¥i 一三=一((X~-F1CP*)+(5i+ Fi一li)(m T ~一一)I dP L12 π ¥Li /) 
19 
(3-6) 
r ここで.， L12三 (5y+Fy+ly)一(5i+Fi-li) '";y >0である。 (3-6)式にお
'":~I M -YLー¥いて，利子率の間接効果すなわち (5i+Fi- l;)~ m L:'-'Y ) はネガアイフ
の符号をもっ。つまり，利子率の上昇を通じて貨幣残高需要の減少をもた
らし，生産物市場は縮小することを意味している。次に，価格変化による
直接効果を吟味しなければならない。いま，自国の物価水準が上昇したと
想定すれば，輸出は減少し，輸入需要は増加する。つまり XZ<O，Fm*>
0であることを意味している。また，この国の居住者は自国における物価
水準の増加によって，自国で生産された財から輸入財へと彼らの支出をシ
フトさせるであろう。もしいま自国財と外国財が組代替すなわち (3-6)式
dY の勾配が右下がりであることが保証されなければならない。つまり <0 dP 
であるためには，考<FπJでなければならない。もし自国財と外国財が
dY 補完的である場合にも 一一>0が成立しなければならない。いま国内需
dP 
要が利子率に対し無関係であり，輸出が価格変化に対して相対的に反応が
dY 鈍く，自国財と外国財が粗代替でない場合には，一一>0が可能である。すdP 
なわち，(5i+ Fi-li)=Oであり， XZが小さいならば， IX引<IFπp*1であ
ればよいということを示唆している。ただし，ここでいう財とは上級財で
あり，下級財ではない。
第2節総供給関数
自国における総供給は自国で生産された財のみであるから，第2章第2
節におけると同様に，次のような方程式で示される。 yは産出物，ルは労働
の限界生産物 W は実質賃金(WIP)に等しい。
y=y(N) 
w 
YN=W=子
YN>O， YNN<O (3-7) 
(3-8) 
ここで， (3-7)式は収穫逓減が仮定されており， (3-8)式は限界生産物
20 
が実質賃金に等しいことを意味している。それ故に，雇用量 (N)は次の
ような式で表わされる。
N=N(写) (3-9) 
ケインズの場合には実質賃金は下方硬直的であると仮定されているが，
古典派のケースにおいては，労働の供給量は実質賃金が高ければ高い程増
加すると想定されている。従って，次のような式で示される。
ω=(事)
Y=Y(事)
for N三五N*
学>0 伽 N>N*
(3-10) 
(3-11) 
ここで，N・は完全雇用における労働量である。それ故に， (3-10)式に
おいて労働が完全雇用水準に達していない場合には，実質賃金は不変であ
る。しかし，完全雇用水準を越えた場合には，古典派の仮定が示唆してい
るように，実質賃金が上昇すれば，労働の供給量は増加することを(3-11)
式は示している。
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(3-7)式および(3-8)式を微分すれば
dy=yNdN 
グNNdN=会(PdW一WdP)
これら 2式からめyを解けば，次のような式を得る。
_ YN r 1 (n..JTxr uun¥ 1 ~I百(PdW-WdP)I 
YNN'、1 -' 
d1/ W 1/w それ故に，ι= 寸~>O'dP P2 YNN 
従って， (3-15)式の 2階微分を計算すれば，
〆121/ ~ W 1/w -一号=2一τ~<Odp2 -P~ YNN 
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(3-12) 
(3-13) 
(3-14) 
(3-15) 
(3-16) 
すなわち，第7図から知ることができるように，総供給関数は収穫逓減
が仮定されており，物価水準 (P)の上昇は実質賃金を下落させる。従っ
て，企業家はより多くの労働者を雇い入れようとするだろう。それによっ
て，産出物は増加するということを示唆している。
第3節貿易収支の均衡
本節において簡単化のために，資本取引は無視し得るほどに小さいもの
と仮定する。従って，国際収支は貿易収支とエクイパレントになる。すな
わち，貿易収支は輸出と輸入取号|から成っているということである。本章
の第 1節における (3-1)式は輸入量と輸出量を示しているから，貿易収支
は次のような式で表わされる。
IP¥ IY ¥ B=PX("，-) πP*F( -;." 7CP*， i)=O (3-17) 1πJ ". • ¥P' ". '"J 
ここで，貿易収支 (B)は自国通貨で表示されており， (3-17)式は貿易
収支が均衡しているものと仮定されている。 (3-17)式を微分すれば，次の
式を得ることができる。
RJY+Fzdz=XEdP-xzdπ+XdP+ YFydP-F7CP*dπ-Fdπ 
(3-18) 
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ここで，均衡において P=P牟=π=1であり，輸出(X)が輸入(F)に等
しいと考えることができるから， (3-8)式は次のように書き換えられる。
Fydy+ Fidi= -X:甲xdP+X:早xdπ+XdP-F平FdP+F甲Fdπ-Fd7r
(3-19) 
ここ亡自国価格による輸出需要弾力性(1Jx三-35)，自国価格による
輸入需要弾力性(炉一嘉手)，さらにy=l，すなわち，初期均衡において
所得は一定であると仮定されている。一般的に需要価格弾力性にはマイナ
スを附すること，すなわち，需要曲線右下がりを前提としていることに注
意を要する。
さて，本章第1節(3-5)式の第2列を用いれば，次のような行列式に書
き換えることができる。
1 1=1 1(3-20) 
[凡川fdY1[h吋 -F(l-1Jx-1JF)dπl 
Ly LiJl di J ldM一(M-YLy)dP j 
この経済モデルにおいて，総需給方程式と同様に， (3-20)式を解くこと
ができる。それは次のような式で与えられる。
一 一|凶凶叩X刻別(仕1 肘r一寸叩平肘仙F(~灯~r= ~J dP J L13l (3-21) 
」で， (dYB ) は貿易収支が均衡している場合のYとPの組合せを表dP 
わしている。クラメールの行列式は次のような式で表される。
L13三 Fy一主Ly (3-22) Ll 
いま，輸入需要が利子率に反応しないと仮定すれば，すなわち，Fi=Oと
おけば， (3-25)式は次のような式で示される。
(~;r = t 凶 q町X 府dP J Fy (3-23) 
(3-23)式において 2つの輸入需要弾力性の和が 1よりも大，すなわ
ち，取+緋>1であるならば，dY/dPは負の符号を持つ。このことは貿易
収支曲線が右下がりであるということを意味している。ただし，Fyは限界
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輸入性向であり，その符号は正である。
このケースは第8図のように描くことができる。つまり，貿易収支が均
衡している場合における PとYとの組合せの軌跡が描かれている。直線
BBの右上方領域は貿易収支が赤字であるということを示し，その左下方
は貿易収支黒字の領域を示している。いま，貿易収支が点Eで均衡してい
ると仮定すれば，物価水準 (P)の上昇は，この経済を貿易収支赤字領域，
つまり，点Dへシフトさせる原因になる。このことは次の2つの要因2)が
考えられる。
i) yが一定である場合，Pの上昇は貨幣所得 (Y)を増加される原因
になるから，それ故に，輸入増加がもたらさせる。
ii) Pの上昇は圏内財から離れて外国財に対する過剰支出の原因にな
るから，このことは貿易収支の悪化を意味する。
このケースにおいて，貿易収支を改善するために産出物を減少させるこ
2) Kyle， J.F.; The Balance of Payments in a Monetary Economy， Princeton 
Univ. 1976， chapter 3， P.P.58~59を参照。
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とが要求される。つまり，所得と輸入を低下させることであり，この経済
を点 Cへ移動させることである。
次に， (3-23)式において，dY/dPが正の符号をもっ場合である。すな
わち，1Jx +φ<1である。このケースは第9図のように描くことができる。
P 
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DF 
c' 
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。 Y 
第9図
直線BBの左上方は貿易収支黒字の領域であり、，その右下方は貿易収支
赤字の領域である。いま，Pが上昇したとすれば，すなわち，この経済が
D'の方向へシフトすることであり，貿易収支がかえって黒字になるという
ことを意味している。すなわち，輸入価値に比べて輸出価値が上昇すると
いうことであるから，均衡を回復するためには所得と輸入を増加させるこ
とが必要である。つまり，黒字を解消させるためには，この経済を点Cの
方へシフトさせることである。
第8図および第9図のケースにおいて，われわれは利子の反応がないと
いう前提条件のもとで分析してきた。いま，もし輸入に関する所得効果と
輸入需要価格弾力性の合計が1であると仮定すれば，すなわち，丹1=0およ
び 1Jx+俳 =1の場合には， (3-21)式は次のように書き換えられる。
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第10図
(宕r=一土(M一叫) (3-24) 
この経済における貿易収支の均衡ラインは，第10図のように負の勾配を
もっ。仮えば，均衡点E"から D"へシフトしたとすれば，つまり，価格変
化なしに所得が増加した場合であり，それとともに利子率が上昇する。利
子率の上昇は輸入を減少させるから，貿易収支は黒字を生ずるであろう。
それ故に，直線BBの右上方は貿易収支の黒字領域であり，左下方はその
赤字領域を意味しているから，均衡をもたらすには，価格の引下げ，ある
いは所得の減少および利子率の下落が必要である。この経済が均衡を回復
するまで，すなわち，点 C"に達するまで輸入が増加せねばならない。
ここで，限界輸入性向が正であり，輸入需要価格弾力性の和が1でない
と仮定する。つまり，Fy>Oおよび'lx+併宇 1である。さらに，方程式(3
-21)において<13<0であるとする。すなわち，所得効果よりも利子率が優
位にあるという意味である。それ故に，(dY/dP)B<Oとなる。そこで，点
E"から D"ヘシフトする場合，つまり，Pが一定のもとで所得と利子率が
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増加したケースである。従って，この経済状態において貿易収支は黒字で
ある。貿易収支の黒字を解消するために，物価Pが下落する必要がある。
物価水準の下落は 2つの輸入需要価格弾力性によって貿易収支の赤字を
生ずるか，あるいは，低い所得が低い利子率をもたらすかに依存するだろ
う。これらは再び輸入を増加させ，この経済は点 C"において新しい均衡を
もたらすであろう。
方程式(3-21)において， 2つの輸入需要価格弾力性の和が1よりも大で
あり，利子率効果が所得効果よりも優位であると仮定すれば，(dY/dP)Bは
ポジティプとなり，右上りの曲線となる。圏内における総需要曲線は右下
りであり，総供給曲線は右上りで示される。第11図は国内市場と貿易収支
との関係を表わしたものであり，点Eは圏内市場と貿易収支が均衡してい
る状態である。われわれはこの状態を対内および対外均衡と称している。
P 
。
D U 
S U 
B 
第1図
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第4章国際収支調整の接近法
国際収支調整のアプローチとして，ビッカーダイク (Bickerdike，C.F.) 
およびロビンソン (Robinson，J.)に代表される伝統的な弾力性アプローチ
(Elasticity Approach) j)， アレクサンダー (Alexander，5.5.)，ハー ノてー
ガー (Harberger，A.C.)およびマハループ (Machlup，F.)によって提唱
された吸収アプローチ (Absorption Approach) 2)，さらにジョンソン
(Johnson， H.G.)およびマンデル (Mundell，R.A.)等々によって掲げら
れた貨幣的アプローチ (MonetaryApproach) 3)がある。また，マツキノ
ン (Mckinnon，R.I.)およびクルーガー (Krueger，A.O.)によって代表さ
れるポートフォリオ・アプローチ (PortfolioApproach) 4)が，国際収支調
整のアプローチとして提出されている。本章において，われわれはこれら
の学説史的価値をもったアプローチを順次分析することにある。
1) Bickerdike， C.F.; The Instability of Foreign Exchange， E.]. March， 1920. 
Robinson，].; The Foreign Exchange， reprinted in Readings in the Theory of 
International Trade， Allen & Unwin， 1970， P.P.83~103. 
2) Alexander， S.S.; Effects of a Devaluation on a Trade Balance， reprinted in 
Readings in International Economics， Allen & Unwin， 1969， P.P.359~373. 
Harberger， A.C.; Currency Depreciation， Income， and Balance of Trade， 
reprinted in Readings in International Economics， Allen & Unwin， 1969， P.
P.341 ~358. Machlup， F.; Relative Prices and Aggregate Spending in the 
Analysis of Devaluation， A.E.R. vol. XLV， 1955. 
3) Johnson， H.G.; Towards a General Theory of the Balance of Payments， 
reprinted in Readings in International Economics， Allen & Unwin， 1969， P.
P.374~388. Mundell， R.A.; International Economics， MaCmillan， 1968. 
4) Mckinnon， R.I; Portfolio Balance and International Payments Adjustment， 
in Mundell， R.A. & A.K. Swoboda， ed.; Monetary Problems of the 
International Economy， Chicago Univ. 1969， P.P.199~234. Krueger， A.D.; 
Exchange-Rate Determination， Cambridge Univ. 1983. 
。 。
第 1節弾力性アプローチ
国際収支調整に関するアプローチとしての弾力性アプローチは，伝統的
かつ正統的なアプローチである。このアプローチは国際収支つまり貿易収
支に対する為替相場の切下げ効果を分析することである。古典派理論にお
いて，所得はギプンと考えられているから，輸出および輸入は輸出入価格
のみの関数であると設定することができる。一般に，輸出は外国通貨ある
いは外国為替の受取りであり，輸入はそれの支払であるから，輸出および
輸入量は外国通貨で表示された輸出および輸入価格に依存する。
いま，輸出量を X，輸入量を F，外国通貨で表示された輸出価格および
輸入価格をそれぞれ P;，P;とすれば，自国の貿易収支 (B)は，次のよ
うな式で表わされる。
B=P;X(P;)-PJ F(P}) (4-1) 
ここで，国際収支表における他の項目は無視し得る程に小さいと仮定さ
れている。自国の為替相場が切下げられた場合に，貿易収支に及ぽす影響
について，われわれは吟味しようとしているのであるから， (4-1)式を全
微分すれば，次のような式で示すことができる。
dB=P;dX+XdP;-PJdF-FdPJ (4-2) 
自国通貨による輸出および輸入価格は，外国通貨で表示された輸出およ
び輸入価格に支払勘定建為替相場(討を乗じたものに等しいのであるから，
両国における輸出供給価格弾力性 (e，♂)および輸入需要弾力性 (η，17*) 
は，次のように定義される。5)
e三 dX jd(πP;) 一一X IπP; 
dF jdPJ ，ー---F I Pj 
(4-3) 
事e' (4-4) 
7J = -d!: / d(πP}) 一一，F IπPj (4-5) 
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dX /dPi 7J* ==一一一/一千 (4-6) X I P; 
ここで，通常需要の価格弾力性にはマイナスを附することに注意を要す
る。
dX 豆P; dF dP! (4-3)式から (4-6)式を解くことによって，一一 一一竺!..LX' P;' F' P! 
解を得ることができる。これらを(4-2)式に代入すれば，次のような式に
書き換えることができる。
dB 何事(e+e*十伽e♂(甲十7J*-1I (4-7) 万一XPXl'/，~ • (7J"+~~)'(肘♂ J
ここで，初期均衡において πニ1，X=F， P;=P;であることが考慮さ
れており， (4-7)式はメッツラー (Metzler，L.A.)の安定条件と呼ばれて
いる。つまり，メッツラーの安定条件は，自国の為替相場が切下げられた
場合に貿易収支が改善するためには，大カッコが正でなければならないこ
とを意味している。すなわち，自国における外国為替市場が安定であるた
めの条件である。
いま，両国における輸出供給の価格弾力性が無限に大きいならば，つま
り両国における生産物の供給が制限なく無限に継続すると仮定される場合
には， (4-7)式は次のような式を結果として得る。
dB d~=XP;( 7J 十 7J*-1) (4-8) 
(4-8)式から，貿易収支が改善するためには，カッコが正でなければな
らないことを示している。つまり，次のような式で示される。
q十甲ホー1>0 あるいは 7J+7J事>1 (4-9) 
5)自国の輸出価格 (Px)は外国通貨で表示された輸出価格 (Px*)に為替棺場(7r)
を乗じたものに等しいのである。それ故に，この等式の弾力性は，次のような
式で表示することができる@
PX dX πPX本 dX
一一一一一ー =一一一一・一一一一一一， あるいはX dPx X d(πPx*) 
dX / dPx dX / d(πPX朱 dX/ dπ ， dPx* ¥ 
X/ PX X/πPx* X /¥π . Px* J 
以下同様の手続によって示すことができる。
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(4-9)式はマーシャル=ラーナ一条件6) (Marshall， A. = Lerner， A.P. 
Conditions)と称されている。すなわち，この条件は，外国為替市場が安定
であるために，両国の輸入需要価格弾力性の和が1よりも大でなければな
らないことを意味している。
最後に(4ー 7)式における輸出入需給価格弾力性の値によって，外国為替
市場が安定であるか，あるいは不安定であるかを吟味すれば，次のような
表にまとめることができる。
第 1表
dB/dπ 関連性 市場性
1j=O， 1j*=O XP.i{-l} 輸出供給に無関係 不安定
1j=∞ 1j*=∞ XP.i{e+♂+l} e+e事>-1 不安定
e=O， e*=O XP.i{+l} 輸入需要に無関係 不安定
e=臼コ，e事=∞ XP.i{1}+1j*-l} 甲+甲‘>1 安定
第2節吸収アプローチ
国際収支調整に関する第2方法は，いわゆる吸収接近法 (Absorption
Approach)である。このアプローチは国際収支，言い換えれば貿易収支が
6 )ハーシュマンはマーシャル=ラーナ一条件について次のように指摘している。
i )マーシャル=ラーナー条件は輸入が輸出に等しい場合にのみ貿易収支に有
利な効果をもつのである。
i)輸入と輸出が等しくない場合には外国通貨による貿易収支と自国通貨によ
る貿易収支に対して異なった条件が得られる。輸入超過のケースにおいて外国
通貨による貿易収支に対する有利な効果は 2つの弾力性の和が1よりも小さ
い場合である (1j+1j*<1)。自国通貨による貿易収支に対する有利な効果は逆の
ケースである(甲十1j*>1)。
ii)この弾力性が所与と考えられる場合には，為替相場切下げ前に相対的に輸
入超過が大であればある程，外国通貨による貿易収支に対する効果はより有利
になる。自国通貨による貿易収支に関する切下げ効果は逆のケースになる。
Hirshman， A.O.; Devaluation and仕leTrade Balance， RE & S. vo1. X X X 1 ， 
February， 1949.を参照。
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政策変化によって改善されるということに注目しているのである。つまり，
貿易収支が改善するためには，国民所得が圏内総支出，すなわち吸収
(Absorption)以上に増加しなければならないということである。ここ
で，簡単化のために 2国 2商品(国内品および輸出品)モデ、lレが取扱
われている。もちろん資本移動が存在しないケースであるから，国際収支
すなわち貿易収支を意味している。
さて，われわれの仮定のもとで，両国における国民所得 (Y)は自国商
品 (Z)および輸出品 (x)から成っているのであるから，次のような式で
示される。
Yl = ZI + X1 (4-10) 
Y2=Z2十X2 (4-11) 
ここで，添数字は国を表わしている。自国商品は圏内価格(P)と所得水
準に依存するのであるから，両国における圏内品需給均衡式は，次のよう
な関数で示される。
ZI=ZI(Ph Y1) (4-12) 
Z2=Z2(P2， Y2) (4-13) 
また，輸出品は為替相場と相手国の所得水準に依存するのであるから，
両国における輸出関数は，次のような式で表わされる。
X1=X1(π， Y2) 
お =Xιれ)
ここで， πは受取勘定建為替相場である。
(4-14) 
(4-15) 
そこで， 1国通貨による I国の貿易収支(旦)は，次のような式にな
る。
B1=P1仏 (π，九)-P2X2( ~， Y1 ) (4-16) 
いま，政策変数として為替相場切下げが行われたと仮定すれば，つまり
(4-16)式を zについて偏微分し，整理すれば，次のような式を得ることが
できる。
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dB， ~r. ~ . ~ ~ dY? ~ dY， ，土=X1+Z1十Z2+Fy，~;~ -Fy， ~;土απ -a.π .aπ (4-17) 
ここで， oX '" _oX Zi三万1.んすがi=1，2，i宇j)であり，Pl=P2=π=1が
考慮されている。前者は価格に対する第 i国の輸入需要変化率であり，後
者は第i国の限界輸入性向を意味している。そこで， (4-17)式において為
替相場の変化による所得変化の割合，つまり等 (i=1，2)が決定される
ならば，為替相場切下げに対する貿易収支への影響が得られるのである。
ここで，ハーパーガー7)の次のような基本的な2つの仮定を設定する。第1
の仮定は，限界保蔵性向，限界輸入性向および自国財の限界消費性向は，
国民生産物でなく実質所得 (y)に作用される。つまり，実質所得は次のよ
うに国民生産物と為替相場の関数で示される。
グl=Yl(Yhπ) (4-18) 
Y2=Y2(Y2，π) (4-19) 
(4-18)と(4-19)式を πについて微分すれば，次のような式が得られ
る。
dYl _ dY1 I OYl 
dπdπ . Oπ 
dY2 dY2 I OY2 一一一-dπdπ ， Oπ 
ここで，発=1が考慮されていることに注意を要する。
第2の仮定は，保蔵が実質所得のみの関数である。このことは，
(4-20) 
(4-21) 
自国通
貨による貿易収支 (B')が保蔵によって相殺されねばならないということ
を意味している。すなわち，次のような式で書き表わされる。
dBi _ ，.dYl 
dTC -ftl dTC 
dBi 7. dY2 
7Z-H2EZ 
(4-22) 
(4-23) 
ここで， _oH hi= Vaずであり，第 i国の限界保蔵性向と称している。
7) Harberger， AC.; Currency Depreciation， Income， and the Balance of Trade， 
reprinted Readings in International Economics， Allen & Unwin， 1969， 
chapter 21. P.348を参照。
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さて，自国通貨による両国の貿易収支は，次のような式になる。
Bi=P品-!?X2(日 4)
B2， = P2X2-PI7rX1 (4-25) 
(4-24)および(4-25)式を πについて微分すれば，次のような式が得ら
れる。
dB; OX1 oX2， ，r dB1 一一二ニ一一土一一~4G+ X2= _;-よ十X2-X1dπ3π3π dπ (4-26) 
dBi oX2 oX1 dB1 =一一一一一一一一X1 = 一一~' (4-27) dπ3π0πAαπ 
ここで， (4-17)式が考慮、されているけれども，この場合，両国の貿易収
支は価格のみの関数になっていることに留意しなければならない。(4-26)
と(4-27)式に(4-22)および(4-23)式を代入し，変形すれば，次のような
式で示される。
dYl_ 1 (dB ¥ 一一一 (U~l+Xフ -Xl)
dπ h1¥dπL 且/
宏之(会)
(4-28) 
(4-29) 
(4-28)および(4-29)式を(4-20)と(4-21)式に代入し，さらに(4-17)
式に代入し，整理すれば，次のような式を得ることができる。
dBl f. Fu. F〓¥一一土(1+ー と主+ー とよ)=ニdπ¥ ~， h2 ' h1 / 
OY2 ， T""' oY =X1+Z1+Z2ー す(L-X1) FM27fFU137 (4 30) 
いま，消費者が価格変化に対応して合理的な行動をすると仮定する。す
なわち，商品代替効果が生ずるものとすれば，為替相場切下げはその国の
実質所得を減少させ，輸入の減少をもたらし，輸出は増加するのである。
このことは，第 I国における為替相場切下げは，その国の輸出増加をもた
らすが，第1国においては輸出の減少を惹起する。すなわち，めを/δ7C=-
X2，δIY1/δ7C=X1であることを考慮すれば，(4-30)式は次のような式に書
き換えることができる。
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。h1h2[X1+Z1+Z2+九ふ+九lX1号同 Xl)]
dπ h1h2+ h1FY2 + h2FY1 
(4-31) 
ここで，第 I国の輸出に対する輸入の割合引d三金iとし，第i国の
{_ Zi ¥ 、 .. 
輸入需要価格弾力性を叫=ーガとすれば， (4-31)式は次のような式
に変形することができる。
dB1 hlh2X(1-7Jl -7J2+ FY2十FyJ
dπ h1h2+ h1FY2 + h2FY1 (4-32) 
ここで，J;=1，つまり初期において貿易が均衡しているということが考
慮されている。
為替相場切下げによって 2国通貨による第 I国の貿易収支が改善するた
めには，dB.ld7C<Oでなければならない。それ故に，限界輸入性向および限
界保蔵'性向は通常正の符号を持つのであるから， (4-32)式における分子の
カッコ内が負であればよい。従って，次のような条件式が得られる。
甲1+ 7J2 > 1 + F Y2十FY1 (4-33) 
すなわち，第I国において為替相場切下げによる国際収支，つまり貿易
収支が改善するためには，両国の輸入需要弾力性の和が1プラス両国の限
界輸入性向の和よりも大きくなければならないことを示唆している。
(4-32)式において不変生産および可変生産のケースを考慮すれば，次の
ような表に示すことができる。
不変生産
可変生産
第 2表
dBddπ=0 
|甲1+7J21=1
l7Jl+ゎ1=1十Fy，+FY1
dBl/dπ<0 
l7Jl十TJ21>1 
l7Jl+ゎ1>1+Fy，+FY1 
第3節金融アプローチ
国際収支理論に対するマネタリー・アプローチは，所得と支出あるいは
より一般的に生産と消費，あるいは借入れと貸出しによる資金の総取得と
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処理との均等について，貨幣の超過需要あるいは超過供給の直接的影響を
強調している。8)つまり，国際収支の黒字あるいは赤字に関する貨幣の流入
あるいは流出は，金融当局によって不胎化されず，その代りに，貨幣供給
に影響を及ぽす。貨幣需要はストック需要であるから，国際収支の黒字あ
るいは赤字に関連した貨幣供給の変化は，対応した国際収支の均衡に向っ
て作用しなければならない。9)
いま，ある一国が小国であり，他の残りの世界とともに固定為替相場を
維持し，時間の経過によって成長するものと仮定する。また，貨幣供給が
同時に貨幣需要を調整するものと仮定すれば，つまり，この国の居住者が
国際商品市場あるいは国際証券市場いずれかで，貨幣を手放すか，あるい
は貨幣を取得することができるということである。貨幣需要に対する貨幣
供給の調整機構が支配的であるというのは，金融政策が貨幣供給ではなく
国内信用量を抑制し，圏内信用の抑制は国際収支，つまりその国の外国準
備を抑制する。 10)
そこで，名目貨幣需要 (Md)は次のような式で示される。
Md=PL(y， i) (4-34) 
ここで，Pは物価水準であり，yは実質所得，zは利子率あるいは貨幣保
有に関する機会費用 (OpportunityCost)である。
国際収支は金融当局(例えば，中央銀行)の外国準備の変化を意味する
のであるから，金融当局の総資産(外国資産あるいは外国準備および他の
資産，例えば政府債券)は，その金融債務に等しくなければならない。そ
れ故に，外国準備の増加は，金融当局の信用創造と新しく発生した金融当
局の貨幣との差に等しくなければならない11)のである。従って，貨幣供給
8) Frenkel， ].A. & H.G. ]ohnson， ed.; The Monetary Approach to the Balance 
of Payments， Allen & Unwin， 1976， chapter 6， P.148を参照。
9) op. cit. P.P.152~ 153を参照。
10) op. cit. P.156を参照。
11) Mundell， R.A.; International Economics， Macmillan， 1968， chapter 10， P.150 
を参照。
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(Ms)は次のような式になる。
Ms=R+AD (4-35) 
ここで，Rは外国準備であり，Anは圏内信用あるいは金融当局の圏内資
産である。
貨幣供給は貨幣需要に等しくなければならないと仮定されているのであ
るから，外国準備は，次のような式で表わされる。
R=Md-AD (4-36) 
1 n/，，_ Md AD あるいは gR=77B(t)=7FgMd-77gD (4-37) 
ここで，gRは外国準備の成長率であり，gMdは貨幣需要の成長率，gDは
dR 圏内信用の成長率であり， B(t)=7子である。
R R 初期における外国準備率 y=
Ms 
= 
Md
とすれば， (4-37)式は次のよう
な式に書き換えられる。
/ 、 l-y
gR=子(gp+TJygy十甲山)一 -y gD (4-38) 
ここで，gpは圏内インフヒ率，めは貨幣需要に関する所得成長率，giは貨
幣需要に関する利子率成長率であり，あおよび析は所得および利子率弾力
性である。
いま，物価水準と利子率が一定であると仮定すれば，次のような式で示
される。
1. l-y gR=子甲山一 -y_.gD (4-39) 
つまり， (4 -39)式は外国準備の成長率あるいは国際収支が，国内経済
成長率および貨幣需要に関する所得弾力性に積極的に作用するけれども，
国内信用拡張率に関して消極的に作用することを意味している。
もし圏内の経済成長率がゼロであるとすれば， (4-39)式は次のような式
になる。
? ?? (4-40) 
(4-40)式は外国準備の成長率あるいは国際収支が，国内信用拡張率と逆
第4章国際収支調整の接近法 37 -
の関係にあることを示している。12)
ここで，国内物価が外国物価と同じであり，為替相場を導入し，平価切
下げが為替相場の同時変化率を示すものとすれば， (4-34)式の貨幣需要
は，次のような式に書き換えられる。
Md=πPf・L(y，i) (4-41) 
ここで，Pfは外国物価水準であり， πは圏内通貨価格である。そこで，
外国準備の成長率は，次のような式で表わされる。
gR=7(gπ+gp川 ugu+Mz)-17ZgD (4-42) 
(4-42)式については，若干の注目すべき点13)を，ジョーンソンは，次の
ように指摘している。
まず第1に，平価切下げは圏内信用の収縮とエクイパレントであるとい
うことである。その機能は圏内の実質残高をデフレートするはずであり，
それ故に，圏内居住者は国際商品市場および債券市場を通じて実質残高を
回復しようとする原因になるはずである。
第2に，平価切下げは一回きりの出来事であるから，それは国際収支の
改善に対する一時的な要因である。その改善を持続するためには，圏内信
用の拡張率の減少によって達成されるのであろう。
第3に，外国準備および国際収支について有利な一時的平価切下げ効果
は，次のような展開のうちのいずれかのものによって相殺あるいは中立化
されるであろう。つまり， (i)圏内信用の拡張率の増加であり， (ii)経済
成長率の下落であり， (ii)所得に関する実質残高需要の下落を誘発する利
子率の上昇である。ここで，利子率とは財貨保有に関する期待された名目
収益率をも含み，その収益率は平価切下げおよびインフレーション期待の
結果として一時的に増加するものと期待されるだろう。
12) Frenkel， ].A. & H.G. Johnson， op. cit. P.157を参照。
13) op. cit. P.165を参照。
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第4節 ポートフォリオ・アプローチ
国際収支における経常勘定の黒字は相手国への金融請求権の取得である。
政府予算の黒字によって相殺されないならば，これらの請求権は民間人の
支出行動に影響を及ぽす民間人のポートフォリオのなかの金融資産ストッ
クの純増加を表わしている。それ故に，この経常勘定の黒字が固定為替相
場を維持するために，公的為替準備の増加に使用される場合には，金融請
求権ストックの増加は自国通貨の供給増加の形をとる。このことは，全体
としての国際収支に示される黒字勘定と関連している。経常勘定の赤字あ
るいは黒字がない場合でさえも，純資産状態が変化しないならば，金融資
産は世界の資本市場で別の資産と交換することができる。この交換が流動
資産に対する長期債券の販売の形式をとる場合に，再び黒字勘定は国際収
支に表われる。このように資産状態に関連した調整過程の局面を国際収支
調整に対するポートフォリオ・、アプローチと呼んでいる O14) 
簡単化のために政府部門を除外すれば，民間部門における支出決定の重
要な構成要素は，所得，金融資産の保有，実質資産の保有および利子率に
よって内生的に決定される。
Y=E( Y， M， o， k， i;α(4-43) 
ここで， Yは所得，Eは国内支出，M は貨幣ストック， φは外部利付証
券の純ストック，kは実質資産ストック，lは利子率であり， αは総支出の
シフト・パラメーターである。ケインジアン・モデルにおいて，O<Ey<l 
であるから，限界貯蓄性向は正であり，Ei<Oであると仮定される。さら
に 3つの富の偏導関数は異なった量的大きさのみならず，異なった符号
をもっている。すなわち，EM>O， Eo>O， Ek<Oである。
商品市場において財は外国へ販売され，外国から購入される。すなわち，
14) Mckinnon， Ronald. 1.; Portfolio Balance and Intemational Payments 
Adjustment， inMundell， R.A. & A.K. Swoboda， ed.; Monetary Problems of 
the Intemational Economy， Chicago Univ. 1969， P.200を参照。
第4章国際収支調整の接近法 39 -
圏内生産財および外国生産財に対する支出が含まれているということを意
味している。輸出 (X)は固定為替相場 (π)およびパラメーター (θ)の
自発的ショックによって決定される。輸入(F)は為替相場および圏内支出
水準の決定要因によって決定される。それ故に，商品市場の均衡は，次の
ような式で示される。
E(Y， M， o， k， i;α)+(π，θ) 
F( Y， M， o， k， i;7[， y)-y=o (4-44) 
ここでは， yは輸入シフト・パラメーターであり， (4-44)式は商品市場
フローの条件式である。しかしながら，商品市場の均衡を満さなげればな
らない条件は，輸出が輸入に等しくなければならないということである。
すなわち，貿易均衡条件は次の式で表わされる。
X(π，θ)-F(Y， M，φ， k， i; 7[， y)=O (4-45) 
さらに，次の 3つのストックの均衡条件は，このような開放経済を満足
しなければならないのである。
貨幣ストック市場の均衡条件は
L(Y， i;β)-M=O (4-46) 
ここで，Lは貨幣需要であり，sはパラメーターである。ケインジアン・
モデルから，Ly>O， Li<Oである。
債券ストック市場の均衡条件は
ゆ(Y，i;ω)一φ=0 (4-47) 
ここで，ゅは利付債券需要であり， ωはパラメーターである。また， φi>O，
つまり利子率が上昇すれば債券需要は増加するということである。
商品ストック市場の均衡条件は，
C(Y， i;δ)-k=O (4-48) 
ここで， δはパラメーターである。
さて，固定為替相場のもとで輸入が常に国内支出の一定部分であると仮
定すれば， (4-45)式は次のように書き換えられる。
X(π，θ)-/E=O (4-49) 
ここで，/は限界輸入性向であり， (4-44)および(4-49)式から，Y=E 
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とおくことができる。それ故に， (4-49)式は次のような式に置き換えられ
る。
X(π，θ)-jY=O (4-50) 
そこで， (4-50)， (4-46)および(4-47)式から，内生変数 Y，i， M は
決定される。これら 3つの方程式を微分すれば，次のような式が得られる。
[m O Olm 「 O
Ly Li 一1"di 1 = 1 -Lβds 
rty rti 0 j ldM j l 0 
(4-51) 
ここで，d，β>0， d，ω=0と仮定されている。 (4-51)式を解けば次のよう
な結果が得られる。
dY=O， di=O， dM=Lβds (4-52) 
このことは，均衡所得水準と均衡利子率は変化しないが，しかしながら，
貨幣供給は流動性選好の上方シフトと同額だけ増加するということを意味
している。政府が外部技術 (OutsideTechnique)によって貨幣ショックを
増加させるような手段をとらない限り，貨幣の供給増加は国際収支の一時
的な黒字から生ずる。 15)
いま，政府が民間に債券を売り，その貨幣供給を減少させると仮定すれ
ば， (4 -50)， (4-46)および(4-47)式から，変数の解を得ることができ
る。ただし，仮定によって(4-47)式の右辺に dφが挿入されている。
[-mooilyl[J L Y Li -1 1 di 1 = 1 0 1 
わめ oJLdM J L dφJ 
(4-52)式から次のような結果が得られる。
dY=O. di= ~'φ >0. dM= L.i df/JくOu， aZ=1一 ，alVl --，-
'Yl 'Yl 
(4-53) 
(4-54) 
ふ>-Liであるならば，ldMI<ldφ|になる。すなわち，均衡貨幣供
給の最終的減少は，この経済における債券保有の増加よりも小さいという
ことを示唆している。債券額だけ貨幣ストックを減少させる公開市場の売
15) op. cit. P.221を参照。
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操作はdφ であるから，一時的に国際収支の黒字がなければならない。そ
の黒字は，全ての均衡が達成される場合に，貨幣供給の初期減少を部分的
に相殺する。公開市場における初期貨幣供給の減少が小さいだけ，為替相
場は増加する。つまり，資本が国際的に不移動であり，均衡所得水準が一
定している場合でさえも，貨幣供給の減少は為替準備を増加させる。しか
しながら，内部技術による貨幣供給の減少は，為替準備を増加させ，均衡
利子率を上昇させる16)。
内部貨幣の減少に関連した利子率の上昇は実質現金残高保有の減少を誘
発する。斯くして，内部貨幣の減少を相殺するように展開する国際収支の
黒字は，現金残高を保有しようとする場合に，初期の現金残高保有を部分
的に回復させる。それ故に，為替準備の増加は，内部貨幣供給の減少より
も小さく，債券保有の利子反応も低い。すなわち，めが小さいのであるか
ら，利子率上昇が急激であるならば，公開市場における売債券による貨幣
供給の減少は，ほんのわずかに為替準備を増加する。しかしながら，め
Liであるならば，すべてに効果を持たない17)のである。
16) op. cit. P.222を参照。
17) op. cit. P.223を参照。
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第5章為替相場切下げの諸効果
為替相場とはある国の通貨と他国通貨との交換比率のことであるから，
ある国の貿易収支の赤字あるいは黒字ということは，他国通貨の支払ある
いは受取，言い換えれば，他国通貨の需要あ石いは供給を意味している。
従って，貿易収支赤字国の通貨価値は下落し，逆に貿易収支黒字国の通貨
価値は上昇するのである。このような貿易収支の揖乱を改善するためには，
為替相場の切下げあるいは切上げという手段に訴えるのである。それ故に，
為替相場の変化は種々の商品価格，所得および雇用，交易条件および貿易
収支等々に影響を及ぼすはずである。本章において，われわれは為替相場
切下げによる国民経済への影響を考察しようとするものである。
第 1節 国内価格および、交易条件への効果
われわれは本節において為替相場，国内物価水準，交易条件および貿易
収支との関係について考察することを目的としている。つまり，為替相場
切下げによって圏内物価水準および交易条件に，どのような影響を及ぽす
であろうかということを知るだろう。為替相場は自国および外国との通貨
の相対的価値であるから，為替相場の切下げはその国の相対的交換価値の
下落を意味する。それ故に，交換比率の低下は切下げ固における商品価格
に少なからず影響を及ぼすであろう。さらに，両国の輸出および輸入価格
の相対的割合を表わした交易条件にも影響するだろうということは想像さ
れる。交易条件の変化によって貿易収支は是正されるのであるから，貿易
収支赤字国が為替相場を切下げることによって，その国の貿易収支が改善
されねばならないのである。その場合には，両国における相対的商品価格
比は為替相場切下げ国に有利に作用するであろう。
ケンプ川Kemp，M.C.)に従って，各商品需要は民間で保有されている総
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貨幣ストックに依存すると仮定し，各個人が自国通貨のみを保有しようと
するものと想定する。さらに，資源の完全利用は商品価格および生産要素
報酬の伸縮性によって維持されると仮定し，簡単化のために 2商品のみ
存在しているものとすれば，自国における総需要(I5)は，次のような式で
示される。
Di=Di(Ph P2; M) i=l， 2， 3， (5-1) 
ここで，Piは第i商品価格であり，1Mは民間保有の貨幣ストックであ
る。各商品産出物は2価格のみに依存するのであるから，総供給 (S)は，
次のような式で表わされる。
Si= Si(Ph P2) i=l， 2， (5-2) 
それ故に，この国の超過需要関数 (E)は，次のような式になる。
五。=I5;(Ph九 ;M) 玄(PhP2)三瓦(PhP2;厄)
i=l， 2， 3， (5-3) 
ここで，E3は民間で保有されている総貨幣ストックに対する超過需要で
あるから，E3三 M である。
同様に，外国における超過需要関数は，次のような式で示される。
Et=Et(pj， Pi; M*) i=l， 2， (5← 4) 
ここで，星印は外国を表示している。
貿易収支(B)は輸出および輸入との差であり，為替相場は各国の政府と
の協定によって釘付けられていると仮定する。すなわち，固定為替相場を
前提とし，さらに，支払勘定建為替相場(π)であると定義すれば，自国の
貿易収支は，次のように示される。
B=会(九日 P1E1) (5-5) 
つまり，自国の超過需要は輸入であり，外国の超過需要は自国の輸出で
ある。ここでは，自国が第2商品を輸出し，第1商品を輸入すると仮定さ
れている。外国における商品価格は自国通貨による商品価格を為替相場で
1) Kemp， M.C.; The Pure Theory of Intemational Trade and Investment， 
Prentice-Hall， 1969， chapter 14， P.P.331~348 を参照。
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除したものに等しいのであるから， (5-5)式は次のように書き換えられる。
P2 ~*( P句 PB=一三ιフlー土.一一π ー¥π'π 伝)-号五(Ph P2;指) (5-6) 
両国における超過需要および貿易収支の均衡条件は，次のようになる。
~， ~.f P， P， ¥ 
Ei(Ph P2; M)+ E:( '7/'ず ;M十o i=l， 2， (5-7) 
P， ~.f P， P， ¥p， ::-，-
B 7fEZlj-，7f;Mつ+γE1(Ph P2; M*)=O (5-8) 
初期均衡において，商品および通貨単位は，次のように選択されている。
Pi=π=1 i=l， 2， (5-9) 
さらに，貿易収支は初期に均衡していると仮定する。すなわち， B=Oで
ある。 また，商品の超過需要関数は価格および民間保有貨幣に対してゼロ
次同次であり，貨幣に対する超過需要(E3)は一次同次であるという仮定を
置く 2)。さらに，民間保有の貨幣増加は各商品に対する需要増加を生ずると
仮定されている。すなわち， θE;/aM>Oである。 また， 2商品は粗代替
であると仮定すれば，次のように示される。
aEi ，^ .-内 aEi←ー土<0 およひ 一一土>0
aPi θ九
(5-10) i宇ji， j=l， 2， 
同様に，各商品は貨幣に対しても粗代替である3)と仮定される。すなわち，
aE呈>0とおくことができる。。Pi もちろん， 自国における予算制約式は，次
2 ) この仮定は次のように示される。
JE， ~ JK ， ~JE P，"，..~' +Pヲ一一土 +MV~--:土 =0lJPl 乙JP2 θM
Jg、 自に ~Jg、p， 一~O +P?一一~+MV~--:~=E究
1 JPl ' •"JP2 ' m JM 
i=l， 2， 
3 )消費者需要の理論において，消費者が合理的な行動をとるものとすれば，あ
る商品の価格が上昇した場合に，当該商品の需要量は減少する。すなわち，
JE ap;<0(i=~2) である。しかし，他の商品に対する需要量は増加するはずで
JE あるから，ap; >0 (i，j=l， 2， iヰj)が成立する。さらに，前者の変化率と後
者の変化率を比較した場合，前者の変化率が後者の変化率よりも大きいという
JK_ JE -ー ';..'>ー 」ということを意味している。。Pi θP.;ことができる。つまり
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のように表わされるのである。
PIEl + P2E2+ E3=O 
さて，為替相場切下げが行われた場合の諸効果を考察するのであるから，
(5-11) 
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方程式(5-7)および(5-8)をzについて微分すればi次のような式を得
? ? ? ?。El， aEt 
ap2 ' ap2 
。El， aEt 
aP1' aP1 
る。
? ? ?
dP1 
dπ 
。
。E2， aEi. -一-ap2 ' ap2 。E2， aEi. aP1 ' aP1 。Ei.
3π 
dP21= 
dπ 
dB 
dπ 
。
1 宗』 θEi.，aE1 心 2- ap2 T ap2 
，aE， aEi. E，十一一土 一一乙
"aP1 aP1 
(5-12) 
ここで，初期均衡条件が適用されている。また，外国において民間保有
の貨幣増加によって各商品の需要増加を生ずると仮定されていることに注
自国におげる為替相場の切下げは，自国の貿易収意を要する。すなわち，
支が継続的な赤字を是正するために行われるのであるから，為替相場切下
自国において保有貨幣は減少し，外国では増加している
それ故に，外国において各商品に対する需要は増加すると容易に
げ以前の状態は，
だろう。
推測できるであろう。
ヤコービ行列式(Jacobian
Determinant)は，次のような式で示される。
(aE1 ， aEt ¥f aE2 ， aEi. ¥ I aE1 ， aEt ¥f aE2 ， aEi.¥ L1三 l 一一土+一一~Il-:'-;::'~+一一一 )-1 一一ー十一一一 11 -:，-;::.~ + ~~--;..，~ ) 
¥aP1 ' aP1八ap2' ap21 ¥ap2 ' ap2ハaP1' aP11 
まず，(5-12)式の解を求めるのであるが，
(5-13) 
商品に対する粗代替が仮定されているので，
aE; ~aE; ~、一':'=M一寸=MCYiであり 4)a7C ai 
消費性向であるから， (5-12)式を解けば，次のような結果が得られる。
L1>Oになる。
Cyは第i財に対する自国の限界さて，
(5-14) dP1 M*rρ * I aE2 ， aEi. ¥ ぺ IaE;. ， aEt¥ i ~ ^ 一一一一一一一一1Cyd一一一+~~-:..~ )-CY?( ':':: ' +一一一)1>0 d7C L1 lνr '¥ ap2 ' ap2 I νrz¥ ap2 ' ap21r v 
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dP2 _ M* r r-*(JE2 ヨP事¥ホ (JEj， JEt¥i 一一=一一ICh(一一十一-21 01一一十一一一11>0 (5-15) d7r -7l vYl¥JPj T JPj)-VY2¥JPj T JPj)J 
dfP〓 MM*
一一('~21=一一一(CYl Ch-ChCd>o (5-16) dπ¥Pj! L1 
dB M (r-本「θE3(JEj 1 JEj ¥ JE3 (JEj 1 JEt ¥ i ~ Cf.?1 :-:'0 I ~一一十 l一一一一I~一一十一一 J I d7r --~lし Y2lJP2 ¥ JPj T JPj)-JPj ¥ JP2 T JP2) J 
* r JE3( JE2 1 JEi¥ JE3( JE2 1 JEi¥i1 -CYILE(百五十'ap:)-'ap:同+百五)J>O(5-17) 
ここで.P，E， 十九ι+~=oが考慮されている。つまり，商品が粗代替で
あると仮定されるならば，次のように結論づけることができる。すなわち，
為替相場の切下げによって，各商品価格は自国において上昇するが，為替
相場の切下げ率よりも小さくなければならない。それ故に，外国において
各商品価格は下落しなければならないが，為替相場の切下げ率よりも小さ
な割合で下落しなければならない。すなわち，次のことを意味している。
π dP π d(P;/π) 0<ー←ー~<1 および 0>一一一一一一一一>一1 (5-18) Pi d7r -i V / P;/ 7r dπ 
従って，自国の貿易収支は為替相場切下げによって改善されねばならな
い。その場合に自国における交易条件が，次のような不等号をもつならば，
自国に有利に作用する。
CVl _ Ct， 
CYlCh>ChCY2 あるいは 一三土>一三土CY2' Ch 
(5-19) 
つまり，両国において商品に対する限界輸入性向が圏内品に対する限界
消費性向よりも大であるということを示している。しかしながら，その逆
の場合でさえも貿易収支は改善されるということを示唆している。すなわ
ち. (5-14)式から (5-17)式において，両国における限界消費性向が正で
あれば，これらの不等号は成立するのである。けれども，われわれが経験
4) (5-3)式を πについて微分すれば，次の式が得られるo
OE， ， ~ oE， ， OE， p，一一土十P.一一土十一一土=0
且 θπ4θπθπ
それ故に，初期均衡条件を仮定すれば. (註2)の第1式を考慮することによ
って，次の結果が生ずる0
OEl _ -; oEj 
o;r一川317
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的に知っている事柄は，為替相場切下げによって交易条件が為替相場切下
げ国に有利に作用し，それ故に，その国の貿易収支は改善されるというこ
とである。もしそうでなければならないとするならば， (5-19)式の条件が
成り立たねばならない。すなわち，外国において第2商品の限界支出性向
が第1商品の限界支出性向よりも大でなければならず，自国において第2
商品の限界支出性向は第1商品の限界支出性向よりも小であれば，自国通
貨で表わされた交易条件は上昇するけれども，外国通貨によって表示され
た交易条件は為替相場切下げ国にとって有利に作用し，その結果，貿易収
支は改善するということを意味している。
第2節雇用および貿易収支への効果
前節において，われわれはワルラス的超過需要関数 (WalrasianExcess 
Demand Function)を用いた。すなわち，自国における超過需要は輸入
を，外国における超過需要は自国の輸出を意味している。これら両国にお
ける超過需要の差が貿易収支であることは容易に知り得るであろう。本節
において，われわれはケインズ的モデル (KeynesianMode})を用いて，
為替相場切下げによる雇用あるいは国民所得および貿易収支への効果を考
察しようと試みているのである。
自国における需要は国民所得(Y)，自国財価格(P)，外国財価格(π.p*)
および利子率 (i)に依存すると仮定すれば，国内需要 (D)は次のような
式で示される。
D=D(Y， P，πPヘi) (5-20) 
ここで，星印は外国を 1cは支払勘定建為替相場を表わしている。さら
に，限界消費性向(向1)は0<向1<1であり，価格が上昇すれば需要は減少
するのであるから，均<0および利子率に関しても同様に，Di<Oという性
質を保持するものとする。しかし，外国価格の変化によって自国需要が如
何なる影響を受けるかは不明である。
自国の輸出 (X)は外国通貨によって表示された価格のみに依存するも
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のとすれば，自国財に対する外国需要は，次のような式になる。
x=x(~) (5-21) 
外国における価格 (P*)は自国通貨で表示された価格 (P)を為替相場
(1l' )で除したものに等しいはずである。いま，外国の価格が上昇した場合
には，自国の輸出は減少する。つまり，為替相場切下げ率よりも国内物価
の上昇率が大きくなることを示している。すなわち，Xρ<0となるだろう。
また，外国財に対する自国需要は由民所得，自国財価格，外国財価格お
よび利子率の関数であるとすれば，輸入(F)は次のような関数式で示され
る。
F=F(Y， P，πPヘi) (5-22) 
ここで，限界輸入性向 (Fy)はO<Fy<lであり，外周財価格の上昇は輸
入を減少させる。すなわち，F7tp・<0であり，利子率に関しでもまた，Fi< 
Oという性質をもっと仮定する。しかしながら，自国価格の上昇によって輸
入が増加するか減少するかは，外国財価格との相対的割合によって決まる
のである。
次に，ケインズの流動性選好説による金融市場において，実質現金残高
(m)はその需要に等しし流動性に対する需要 (L)は実質所得 (y)お
よび利子率に依存するのであるから，次のような式が得られる。
m=号=L(y，i) (5-23) 
ここで，物価水準(ψ)は自国財価格と外国財価格との加重平均であると
すれば，1Jf=αP+(l一α)πP.で表わされる。なだし， αは国内総需要に占
める自国財の占有率を意味している。そして，一般的にいって，景気がよ
くなれば貨幣を需要するが，利子率が上昇した場合には，貨幣に対する需
要は減少するはずである。すなわち，Ly>Oであり，Li<Oとなる。
そこで，われわれは次のようなケインズ的なモデルを構成することがで
きるだろう。
Y=D(Y， P，πp.， i)+ X(手) (5-24) 
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B=PX(与)-πP引 Y，P， ;rP*， i)
十L(y，i) 
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(5-25) 
(5-26) 
これらの方程式において，未知数は Y，およびBであり，外生変数は
P，PヘπおよびM である。それ故に，この体系は一義的に解くことがで
きるのである。 (5-24)から (5-26)式を微分すれば，次のような式が得ら
れる。[ID--ヰ -DiOf dY 
Fy一β(X+XI;-Fp) Fi 11 di 
-(Ly+αs(M-YLy)J -Li OJldB 
r(Dπp*-X~) Oirdπ1 
=1一(F+Fπp*+X~) 01 
l(1 α)(M-YLy) -UldMJ 
(5-27) 
ここで，dP=β'dySlが考慮され，初期均衡においてP=P*=7r=lである
こともまた考慮されている。
さて，ヤコービ行列式をdで示せば，次のような式になる。
dEl-Du+LAβ(Dp+XI;)+αβ(M-YLy)芋 (5-28)
Li π Li 
fdY¥D，-，- 1i 
ここで，園内の総需要』こ対する国内価格の変化防)は，，jl-(Dp+ 
XI;)+α(M-YLy)争|である的。一般的にいって，圏内価格が上昇した場
l-' 'L.-"，--，'__->-- ~ ，~ f dY¥D 合に，国内需要は減少するはずであるから，(~:，) <0でなければならな¥ dP J 
い。従って， (5-28)式において Dyは限界消費性向であるから，ゼロでは
なく 1よりも小さい値をもち，利子率変化に対する間接効果も 1より小さ
5 )われわれが仮定している生産関数は Y=Y(N)であり，限界生産力は実質
賃金に等しくなければならないから，限界生産力価値は名目賃金に等しくなる。
すなわち，PYN=Wである。名目賃金を一定とし，これら 2式を微分し，適
当に整理すれば，dY=一与立dPが得られる。 β=-ip芝とすれば，
唱 IN 'NN 
dY=吉dPになる。それ故に，dP=βdYが与えられる。
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いであろう。それ故に，.1>0となる。ただし， β>0でなければならない。
しかしながら，s=Oの場合にも行列式が正の符号をもつことは明らかで
ある。
そこで，実質現金残高需要の所得弾力性 (μ)，輸出供給価格弾力性(1Jy.)
および輸入需要価格弾力性(併)を，それぞれ次のように定義する。
Y JM Y JL P JX P JF 
μ三 M Jy=Ya子 ;ηxE7E3F;qF三 F否F
(5-29) 
(5-29)式を(5-27)式に代入し，為替相場の変化に対する所得あるいは
雇用の効果は，次のような式になる。
dY 1(/~ ~T_\ ，/' ¥.，/， ¥Dil =~I (Dπp*-Xl')+(l α)M(l μ)三-'-1dπ .1lπ i) (5-30) 
いま，所得弾力性が 1である (μ=1)と仮定すれば，利子率に関する間接
効果は生じない。ここで，もし自国財と外国財が粗代替であるならば，つ
dY まり Dπp*>0であるとすれば，一ーは正の符号をもっ。すなわち，為替dπ 
相場切下げ国において，外国財に対する自国居住者の需要(輸入需要)は減
少し，自国財と外国居住者による自国財需要(輸出需要)が増加する。それ
6 )国内における需給均等式および金融市場の均衡条件式は，われわれの経済モ
デルにおいて，それぞれ次のように表わされる o
Y=D(Y， P，πP*， i)+X( ;') 
与=L(y， i)
この 2式を微分すれば，次のような式が得られる。
[1-DY …~[日 νヰ)
-Ly -LiJldi Jα(M-YLy) (1α)(M-YLy) 
、??????
? ?
???? ? ?
、
、??
ここでヤマービ行列式は次のような式で示される。
企ー(l-Dy)-Ly全
それ故に，(~~ r=一1-(Dp+X恥 α(M-YLy)~i 1 fdY¥D 1( I~ ，"~\， HT ¥Dil ¥dP/ L1L \~r'"'7i/'~\"" ~~Y'Li) 
fdY¥D 従って，L1<0であるから， (UJ~) <0になる。¥dP / 
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??
故に，自国における雇用は増大するのである。もし μ<1であり，自国財
ムヲ 互主と外国財が粗代替である場ロんは dπ は正の符号をもつだろう。また，
dY 
μ>1であり，D"p*>Oであ予ならば，万五が正の符号をもつためには，
(DJ-xz)<(1 α)M(l μ)去でなければならない。一般的に，自国財
と外国財が組代替であり，実質現金残高需要の所得弾力性が1よりも大き
いか，小さいかによって，次のような結果になるだろうことは容易に想像
される。
|も dY豆|DJ-xf|重1(1 訓 (1一μ)五|ならは 'd; ~O 
言い換えれば，財貨市場の効果が貨幣市場の効果よりも優位にあるかど
うかによって，為替相場切下げによる所得あるいは産出物および雇用は増
大するか減少するということを示唆している。
次に，利子率に対する為替相場切下げ効果は， (5-27)式から次のような
式が得られる。
di 1 zlf=z{(Dπp*-X~)[Ly十 ßM(l μ))-(l-Dy)(l- α)M(l一 μ)} 
(5-31) 
ここで，Dp=Dπp*が考慮されていることに注意を要する。このモデル
において，自国財が粗代替(Dp<O)であり，実質貨幣残高の所得弾力性が
1 (μ=1)であるとすれば， βが正の符号をもっている場合に，為替相場
切下げによって利子率は上昇するであろうということを示している。
最後に，国際収支つまり貿易収支に対する為替相場切下げ効果は，次の
ような式で与えられる。
dB 1 r/1 ， /1 '(/1 ~ ，Fi ， ~ D・1一 H1 α)M(l μ)1 (l-Dy)~+F~ 1 d7f Ll l'~ ~/""'~ I""/l'~ ~ I 1 Li ' ~ I Li) 
X(l+甲F+ね*日y)+L去+川(1-崎)
("， ""，/1 ，Fi T Fii1 -(Dπp*-X~)I Fy-ßM(l μ)~-Ly~ I~ (5-32) l~ Y /-J.J."¥i 1-'1 Li L..o  LijJ
ここで，Dp=Dπp*， X=Fが考慮されている。
いま，供給曲線が無限に弾力的であり，利子率および所得変化が生じな
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いものと仮定すれば，すなわち， β=0および Di=Fi=Dy=Fy=Oであ
る場合には， (5-32)式は次のような結果を生ずる。
dB zz=-X(1+qF十りx) (5-33) 
(5-33)式は為替相場切下げによって貿易収支が改善するためには，周知
のマーシャル=ラーナー (Marshall= Lerner)条件が導き出されるというこ
dB .1¥ ~ * '"'7 .J-_ ¥.J.. }.". とを知るだろう。つまり，三万>0であるため人は，l+1)F+1)x<Oでなけ
ればならないことを示している。
次にチインズ的な中立金融政策7)(KeynesianNeutral Monetary Policy) 
がとられているケースを考える。ここでは，金融当局が利子率を釘付けに
するために，継続的に名目貨幣を変化させるものと仮定されている。従っ
て，われわれのモデルにおいて，Di=Fi=Oおよび L;→∞と仮定され，
さらに， β=0であるとすれば， (5-32)式は次のような結果を得ることが
できる。
空=一IX(l+ 甲F+甲山(D1CP*-X~戸斗Lπ l-Dy) (5-34) 
dB .1¥ -r"， * '7 ~_ w. ~.". そこで， EE>Oであるため人は，次のような条件が必要である。
早F+1)X<一1一(DJ-P)-EL
π l-Dy (5-35) 
このことは，為替相場切下げによって貿易収支が改善するためには，両国
の輸入需要弾力性の和が1プラス自国財需要量に関する為替相場変化の交
差価格効果と輸出財の需要量についての価格効果との差の部分よりも大で
あるということが必要であるということを意味している。
いま，中立金融政策のもとで供給曲線が正であるとすれば，すなわち，
β>0である場合には，次のような式が与えられる。
7)中立貨幣政策は通常生産財価格と消費財価格との相対的価格を安定にするため
に，貨幣量を一定に保つような政策をいうのである。また，一般物価水準の安
定を目的として行われる金利政策あるいは公開市場操作などの金融政策は，一
般に安定貨幣政策 (StableMoney Policy)と称されている。
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dB一〔X(l+ 1JF+ 1Jx)(l-Dy)+(Dπp*-X~)FYJ 
d7r一 (1-Dy) β(Do*+XZ) (5-36) 
(5-36)式は，貿易収支の改善あるいは悪化の大きさが減少するというこ
とを示唆している。
要約すれば，為替相場切下げによって利子率を上昇させ，自国の輸入需
要は減少し，輸出供給は増加するだろう。その結果，圏内の生産物および
雇用が増加し，両国における輸入需要の弾力性が十分弾力的であるならば，
貿易収支は改善するはずである。けれども，中立金融政策をとり，しかも，
自国の総供給曲線が正の勾配をもっているような場合には，貿易収支改善
の大きさは小さいだろうということを示している。
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第6章古典派体系における諸効果
古典派理論は，封鎖経済体系において，貨幣賃金および物価は完全に伸
縮的であると仮定され，労働の需給は実質賃金の関数であるとされている。
労働市場で決定される雇用は一定であり，一定の雇用水準は一定の産出物
水準を意味し，物価の変化は貨幣賃金の正比例変化(Equiproportional
Change)を生ずる。総供給曲線は完全雇用産出物水準において垂直線であ
り，総需要スケジュールのシフトは物価および貨幣賃金率の変化の原因に
なる。しかし，産出物あるいは雇用に影響を及ぼさない1)。また，貨幣供給
は均衡利子率に影響されないし，利子率は収益率あるいは実質賃金と同一
視されていた。その代り，貨幣は物価水準および名目賃金に影響を及ぽす
のである。
国際貿易および金本位制によって，他の残りの世界とリンクしている開
放経済体系のもとで，相対的物価水準の変化は，財の流れの方向および量
に影響し，外国の受取および支払の差を生ずる。対応した物価水準の変化
は，輸出および輸入需要に影響を及ぽすのである。ある国の貿易収支が輸
出超過，つまり黒字になった場合には金が流入し，金の流入によって中央
銀行の通貨供給量が増加する。従って，圏内の物価水準を上昇させる結果
となり，輸出が減少し，輸入は増加するだろう。また逆に，貿易収支が輸
入超過，つまり赤字になったとすれば，圏内の保有の金が流出し，通貨供
給量の減少をもたらす。それ故に，圏内の物価水準は下落し，輸入の減少
および輸出噌加が惹起するであろう。このようなプロセスを通じて，貿易
収支黒字幅、の金流入あるいは赤字国からの金流出は抑制されるのである。
本章において，マンデル2)の古典派体系における価格効果，また，キイル3)
1) Kyle， J.F.; The Balance of Payments in a Monetary Economy， Princeton 
Univ. 1976， P.81を参照。
2) Mundell， R.A; Intemational Economics， Macmillan， 1968， P.P.3~53 を参照。
3) Kyle， J.F.; op. cit. P.P.81 ~87 を参照。
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の為替相場切下げに対する雇用および貿易収支への効果を，われわれは取
扱うのである。
第1節価格効果
まず2国つまり自国および外国であり 2商品すなわち X1およびX2商
品を生産し，自国は X1商品を輸出し，外国は X2商品を輸出するものとす
る。交易条件 (ρ)はX1価格による五商品価格(九/P1) 叫で示せば，圏内
需要 (D)は次のように示される。
D=Xl十ρXz=X1十Xρ2-K (6-1) 
ここで，XiはX;商品の需要であり，Kは自国の資本輸出である。 (6-1)
式は自国の国内支出が国民所得マイナス資本輸出に等しいことを意味して
いる。
外国の国内支出は国民所得プラス資本輸入に等しいのであるから，次の
ような式で与えられる。
"l.T* T7 
D*=xj+x~=す+X:t 十う? (6-2) 
ここで，星印は外国を表わしている。
自国のzに対する需要は圏内支出と交易条件に依存し，外国における
X1に対する需要も同様に考えられるから，次のような関数で表わされる。
4)縦軸に輸出(X1)を，横軸に輸入(X2)を測れば，下の図のように消費無差別
曲線 (DD)を描くことができる。 (6-1)式は次のよう
X11 D 
。
な式に置き換えることができる。
D=P1X1+P2X2 
この方程式の一階条件は dDをゼロとおくことによっ
て得られる。
P1dX1 + P2dX2=O 
dX， P? それ故に 一一~=~==ρdX2 P1 ド
D 
X2 
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X2=X2(D，ρ) 
xj=xか， ~) 
(6-3) 
(6-4) 
また，自国における生産は交易条件つまり相対的価格比にのみ依存する
のであるから，次のような関数で示される。
Xl=Xl(~) 
X2=X2(ρ) 
(6-5) 
(6-6) 
外国におげる生産も同様に考えられるから，次のような関数になる。
幻=幻(~)
X;=X;(ρ) 
(6-7) 
(6-8) 
そこで，自国の資本輸出は貿易収支に等しいのであるから，次のような
均衡式が成り立つ。
K=xt-Xt-ρ(X2-X2) (6-9) 
両国における圏内支出の変化は政策に依存すると仮定されるから，次の
ような式が得られる。
D=D(K) (6-10) 
D*=D*(写) (6-11) 
ここで，われわれは自国から外国への貸付政策を仮定している。いま，
われわれは11ケの方程式をもち， 12ケの未知数 (D， Dヘxl，xLh，xL
XI> X;戸，X2， X2*，ρ， K)をもっている。仮定によって，自国から外国
への資本移動を知ることができるならば，方程式(6-11)から交易条件(ρ)
が得られる。逆に交易条件が決まれば，資本移動率を知ることができるだ
ろう。
このモデルでは，所得はすべて支出され，ある財に支出されない圏内支
出部分は，他の財に支出されねばならないことを包含している。従って，
輸入需要は需給財貨量の差であるから，次のような式に表わすことができ
る。
第6章 古典派体系における諸効果 - 57 
F=X2-X2 および F*=xt-Xi (6-12) 
そこで，両国における輸入需要は方程式 (6-3)から (6-8)において
知られるように，次のような圏内支出および交易条件の関数式で示されるo
F=F(D，ρ) 
F*=F*( D*， ~) 
(6-13) 
(6-14) 
それ故に， (6ー 13)および(6-14)式を(6-9)式に代入すれば，次のよう
な式に書き換えられる。
K=F*(D*， ~)一 ρF(D， ρ) ~-ω 
従って，方程式は (6ー 13)および (6ー 14)式が加えられ， 13ケになり，
未知数もまた FおよびF*が加わり， 14ケになる。しかし，例えば資本移
動率が解かれば，これらの方程式は一義的に解くことができるのである。
さて，われわれは物価水準あるいは為替相場が変化した場合に，貿易収
支が改善するための条件を求めるのであるから，貿易収支は次のような価
格のみの関数式に書き換えることができる。
B=F事 (~)-ρF(ρ(6-16)
ここで，両国における国内支出は一定であると仮定されていることに留
意を要する。
われわれは交易条件の変化による効果を知ることであるから，方程式(6
-1)， (6-2)， (6-15)および (6-16)を微分すれば，次のような式が得
られる。
1 0 1 OirdD i r(-X1去十X2ρ+X2)d，ρ
o 1 -1 0 1dD* 1 1 (-X!*+X2ρ-X1)d，ρ " 1=1ρ ， • I (6-17) 
m -m・1 0 IldK I IF(r;*+r;-l)dρ 
o 0 0 1JldB J lF(r;*+r;-l)dρ 
ここで，初期においてρ=1であるということが考慮されている。両国の限
界輸入性向および輸入弾力性は，それぞれ次のように定義されている。
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m-3F me-OF* 一一 ρ dF _*_ (1/ρ) dF* 
=百万，m = sD*' '/=-F dp' '/ =-~京U苛 (6-18) 
(6-17)式から貿易収支に対する交易条件の変化を求めれば，次のような
結果が与えられる。
dB '; =F(7J+7J*-l)ミ0 (6-19) 
ここで，初期において貿易は均衡していると仮定されている。つまり，
F=F‘が考慮されている。すなわち， (6-19)式から，自国の交易条件の
変化に対する貿易収支は，両国の輸入需要価格弾力性の合計マイナス lが
正あるいは負であるかどうかに依存しているということを意味している。
言い換えれば，両国の輸入需要弾力性の和が1よりも大であるか小である
かに依存しているということである。すなわち，自国の貿易収支が改善す
るためには，両国の輸入需要弾力性の和が1よりも大でなければならない。
7J+平準>1 for dB ← >0 
Gρ 
(6-20) 
つまり，輸出価格よりも輸入価格が上昇し，輸入量の減少をもたらすか
ら貿易収支は改善するということを示唆している。
次に，圏内支出，外国における支出および資本移動に対する交易条件の
効果は， それぞれ次のような結果が得られる。
dD (-x1i+Xzρ+ Xz)-F(7J*+ 7J-1) 
dρ 1-m 
ここで，商品xおよびX2が粗代替であると仮定されている。
sX1 _ ^  sXz 
一一一土ー>0 一一一<0s(l/ρ) ~ v， sρ 
(6-21) 
(6-22) 
それ故に， dD ーーは負の符号をもつであろうから，次のような条件が満さ
dρ 
れねばならない。
(-X1去+Xzρ+Xz)>(7J*+η1)
外国の支出に対する価格効果は，
dD* (-X1j，-Xt+ X!，ρ)-mF(7J*+7J-1) 
dρ 1-m 
(6-23) 
(6-24) 
われわれは商品の組代替を仮定しているのであるから，次のような条件
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が満されねばならないであろう。
(-X与-Xi+Xi，ρ)< (1]*十万 1) 
最後に，資本移動に対する効果は，
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(6-25) 
dK F(1]*+ 1]-l)-m( -X，i，+ X2ρ+X2) 
P -， >0 (6-26) 
dρ 
要約すれば，自国価格で表示された交易条件の変化に対して，貿易収支
が改善するためには，自国の輸入価格が上昇し，輸入量が減少しなければ
ならない。反対に，外国においては，輸入価格が下落し，輸入量の増加を
もたらす。それ故に，インプレーションを抑制する必要があるために，資
本移動，例えば対外投資あるいは対外貸付けを行わねばならないというこ
とを示唆しているのである。
第2節為替相場切下げ効果
ここではキイル5) (Kyle， ].F.)のモデルを使用する。古典派モデルにお
いて，労働需給は実質賃金の関数であり，完全競争市場のもとでは，労働
の限界生産物の価値は貨幣賃金に等しくなければならない。あるいは，労
働の限界生産物は実質賃金率に等しくなければならないということである。
いま，資本ストックは一定であると仮定すれば，労働需要 (ND)は次のよ
うな式で表わされる。
ND=ND(事) Njl<O (6-27) 
ここで，W は貨幣賃金であり，Pは物価である。労働の需要量は実質賃
金に対して減少関数である。また，労働供給 (NS)も実質賃金の関数であ
り，実質賃金に対して増加関数である。つまり，次のような式で示される。
NS=NS(~) N主>0 (6-28) 
ここで'It'は物価指数である。労働の供給が貨幣賃金を物価指数でデフレ
5) Kyle， J.F.; The Balance of Payments in a Monetary Economy， Princeton 
Univ. 1976， P.P.81~87 を参照。
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一トしているということは，労働供給がレジャーと財貨とのトレード・オ
フ (Trade-off)に依存していることを示唆している。
労働市場における均衡条件は，労働の需要と供給が等しい(ND=NS)こ
とであるから，生産関数は次のような式になる。
Y= Y(N) (6-29) 
ここで，Yは産出物であり，N は雇用量である。
物価指数は自国財および外国財価格の加重平均であるから，次のような
式で表わされる。
型'1=αP+(l-α)πP* (6-30) 
ここで aは自国財価格(P)のシェアーであり 1:は為替相場で，星印
は外国を意味している。方程式は 4ケであり，内生変数は N，W， P， Y 
の4ケであるから，これらの方程式の解を得ることができる。ただし，1:お
よびP・は外生変数である。従って， (6-27)から (6-29)式を微分すれ
ば，次のような式が得られる。
? ??????????
?
?
?
?
?
?
、? ? ? ? ?
?
??
?
?
?
? ????
?
?
?
ここで， (6-30)式および P=P*=π=1が考慮されていることに注意
を要する。そこで，ヤコービ行列式は次のようになる。
d三W(l一α)N争NF
仮定から N亨<0であり，ヰ>0であるから，L1<O になることを知
るだろう。
まず初めに，産出物 (Y)に対する雇用量 (N)の効果を求めれば，次
のような式になる。
立 W(1-α)ヰヰ
dN (1一α)ヰヰ
(6-32)式の分母および分子は負であるから，
(6-32) 
dY/dNは正の符号をも
つ。つまり，雇用量が増加すれば，産出物は増加するということである。
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? ?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
???
? ?
?
? ?
?
?????
?
?ー ?
?
?
の効果は，次のような式を得る。
(6-33) 
(6-33)式もまた分母および分子は負であるから，正の符号をもつのであ
る。このことは産出物増加によって貨幣賃金も上昇することを示している。
産出物に対する価格効果は，
dY W2(1一α)ヰN主
dP N畳一 N主
p p 
(6-34) 
(6-34)式は産出物が増加した場合に物価上昇をもたらすことを意味し
ている。
さて，産出物に対する為替相場切下げ効果的は，次のような式で示され
る。
dY -W2(1一α)N2N主
dπ Nfv-N主
p p 
(6-35) 
つまり，支払勘定建為替相場が切下げられたならば，自国通貨で測られ
た外国物価，つまり外国財価格が上昇するから，自国の輸入は減少するは
ずである。従って，自国財および外国財から成っている産出物の減少ある
いは雇用下落の機会が発生することを意味している。
要約すれば，第12図7)のように表わすことができる。すなわち，雇用量
(N)がN。で与えられたとすれば，産出物は Y。で与えられる。それに対
応して為替相場および圏内価格も，それぞれがおよびP。で与えられる。い
6 )為替相場切下げ効果を求めるために， (6-31)式は次のように置き換えられ
ねばならない。
?????
?
?
?
? ?
、??????
?
??? ? ? ? ? ? ?
、
? ?
?
?
?
?
?
??
?
???
?
?
?
?
そこでヤコービ行列式は次のようになる。
d三一W(1-α)Nド主
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π 
Y 
一一一一一一一一一一一IY1 /1 
/ 
ードー|一一一一--/
0'・ー l'πいr'l
」ー
IYO /; 
/ 
1/ 
pO 
p1 
P 
第12図
N1j N 
ま， 雇用量 (N)がNlに増加した場合には，産出物はylのように増加す
る。そこで，産出物の増加は，圏内の物価水準を上昇させ，相対的に為替
相場を低下させる結果になるということを意味している。
7)第12図における雇用量と物価との関係は， (6-31)式を変形させることによ
って得られる。
-N笠 1r dN 1 r -WlViv dPl 
-NjιJldWJ l-{f仇4dPJ
それ放 rI.l-! = W(l一?)N2N手向幻」 ー
ur N菩NjF
われわれの仮定から， 72>Oになる。
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さて，為替相場切下げによる雇用および貿易収支の効果を吟味するため
に，第5章第2節の (5-24)式から (5-26)式を想定する。つまり，次
のような式が示される。
Y=D(Y， P，πP*， i)+ X( ~) 
B=PX(~)- πP*F( 五 P， nP*， i)
m=L(y， i)
ここで，Dは国内需要であり，実質貨幣残高 m=学および実質所得
戸長である。そして，Dp+Drp*+山 =Fp+Frrp*+め =0とおき，
これら 3つの方程式を微分すれば，次のような式が得られる。ただし，
1J!=αP+(l一α)πP*であることを忘れてはならない。
[1-DYθ(D4)JMfol 
Fyー θ(X+X~-Fp) Fi 111 di 1ニ 10 
-Ly αe(M-Ly Y) -L; oj ldB j l-dM+(M-Ly Y)dπ 
(6-36) 
ここで，初期において P=P事二 7Z'=l，X=FおよびdP=θ'dY十d7Z'8)が
考慮、されている。ヤコービ行列式は次のような式になる。
L1=1-Dyー θ伽X~)+[L山畑一Ly Y))会 (日7)
(6-37)式は第5章第2節の (5-28)式でみてきたように，もし θ>0で
あるならば正の符号をもつものである。
さて，為替相場切下げによる雇用効果は，次のような式で示される。
dY 1 五一=~ [-(M-Ly Y)D，.J (6-38) 
ここで，貨幣供給量 (M)は貨幣需要量 (Ly)よりも大でなければなら
ないのであるから，(M-Ly めは正の符号をもつものと考えられる。 Di
8) (6-34)および(6-35)式から豆互=・互主が成立する 互主 1 とおけばdP dπ 。dP θ
dY 1 
dn -8となる。方程式 Y=Y(P，π)を微分すれば，dY= YpdP+ Yπdπ 
l ，~ 1，固となるから，dY= ';，dP-';，dπか侍られる。それ故に dP=θdY+dπにな。
る。
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は負であるから，dY/dπは正の符号になるだろう。
次に，為替相場切下げによる利子率効果は，
di 1 -一=一{(1-Dy-8(Dp+ X~))[ Ly+α8(M-LyY))} (6-39) dπ4 
ここで，自国財と外国財が粗代替であるとすれば，Dpは負の符号をもつ
であろうから，di/dπはポジティプになることを知るであろう。
さらに，貿易収支に対する為替相場切下げ効果は，次のようになる。
dB 1 一一=一(M-LyY){[l-Dy-8(Dp+ X~)) d7r L1 
十[Fyー は(1十7Jx+肝)会) (6-40) 
ここで，均<0，Xp<O， Di<O， Fi<Oであり，Ly>O， 0<均1<1，0< 
丹 <1であるから，dB/d7C>Oであるためには， 1+取+併<0あるいは1]x+
和 >1でなければならないということを示している。
古典派理論における自動調節作用は，次のようなサイクリカル・ゲーム
を展開するのである。いま，自国の貿易収支が黒字であると仮定すれば，
金(gold)の流入をもたらす。金本位制度の時代であり，金と自国通貨はリ
ンクしているのであるから，金の流入は自国通貨の供給量を増加させるで
あろう。そこで，貨幣数量説が示しているように，所得および貨幣の流通
速度は一定であるとおかれているのであるから，通貨供給量の増加は物価
水準の上昇をもたらす。その結果，交易条件は自国に不利あるいは外国に
とって有利に作用するであろうから，輸出の減少をもたらす。反面，輸入
は増加するということになる。それ故に，貿易収支の黒字は漸次除去され，
貿易収支の均衡をもたらすであろう。また，逆に，自国において貿易収支
が赤字になった場合には，金の流出を生ずるために通貨供給量は減少する
のである。その結果，物価水準は下落し，輸出増加をもたらすので，貿易
収支は改善するのである。
われわれのモデルにおける結果を要約すれば，貿易収支が継続的に赤字
になっていると仮定すれば，金の流出は連続的に発生するということであ
る。同時に，自国通貨の減少が続いているということを意味している。一
第6章古典派体系における諸効果 65 
方，自国の通貨需要を抑制するために利子率を上昇させ，他方，金流出を
断絶するために金に対する通貨価値の下落，言い換えれば為替相場の切下
げを行なうであろう。それによって交易条件つまり輸出に対する輸入価格
は自国に有利な方向，すなわちポジティプの符号を示すであろうから，輸
入は減少し，輸出増加をもたらすだろう。輸出を増加させるために雇用を
増加し，産出物の増大をはかるであろう。結局，貿易収支は均衡を回復す
るということを示唆しているのである。
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第7章 ポリシー・ミックスの原理
われわれが第5章および第6章でみてきたように，為替相場切上げによ
る諸効果は，その目的が国際収支つまり貿易収支の均衝を回復させるとい
うことであった。貿易収支の改善をもたらすために，産出物すなわち雇用
への影響，輸出および輸入に対する影響などを吟味したのである。言い換
えれば，為替相場という政策手段によって貿易収支の改善という政策目標
を設定し，如何なる条件が成立すれば，その目標達成がなされるであろう
かということであった。本章の第1節において，如何なる経済状態の時に
どのような政策をなすべきであるか。その政策手段が政策目標に対して効
果的に影響を及ぼす原理，つまり，マンデノレ1)(Mundell， R. A.)の効果的
市場類別原理2)について考察されるであろう。第2節において，われわれは
政策手段を政策目標に対して如何に割当てるかについて歩を進める。第3
節ではより具体的な政策手段，すなわち財政および金融政策によって政策
目標を達成するために，政策手段を如何に組合わせれば効果的に作用する
であろうかということが吟味されるだろう。
第 1節政策原理
与えられた目標を達成するためには，効果的な手段がなければならない。
そして，その目標を達成するためには，効果的な手段と等しいだけの変数
がなければならない。つまり，変数と方程式の数とが異なっている場合に
1) Mundell， R. A. International Econonics， Macmillan， 1968， P.P 
201~262を参照。
2 )マンデルによれば効果的市場類別原理 (Primciple of Effective Market 
Classfication)とは，ある手段が最も大なる棺対的影響を及ぽす目標にマッチす
べきであるという政策原理である。 Mundell，R. A. op. cit. P. 203を参照。
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は，数学的体系では過大決定(Overdetermined)あるいは過少決定(Under-
determined)があるように，目標と手段との数が違っているならば，そ
の体系は一意的に解を得ることはできない。一般的に nヶの異なった政
策目的は常に nヶの異なった政策用具のみを正しい割合で使用し，組合わ
せることによって同時に達成することができる3)のである。
いま， 2つの手段，すなわち数学的な変数a，bと1つの目標変数Xが
存在していると仮定する。 aおよび bが，それぞれX に影響を及ぽすもの
とすれば，次のような式で示される。
X=X(a， b)
ある目標水準Xoを設定すれば，次の式で目標は達成される。
Xo=X(α， b)
(7-2)式を微分すれば，
Xa db 
Xb da 
それ故に，次のような結果を得ることができる。。x
ab 
ax 
a 
b 
。
X。
X。
第13図
G 
(7-1) 
(7-2) 
(7-3) 
(7-4) 
3) Tibor Scitovsky: Money and the Balance of Payments， Rand McNally， 
1969， Chapter 12， P.P.134~ l41を参照。
- 68十
この関数は第13図のように描くことができる。このグラフは，Xの自標
を達成するために aとbを設定する最初の方法である。
次に， 2つの手段 a，bと2つの目標変数X，Yを設定し，それぞれの
手段が目標変数の関数であるとすれば，次のような式で表わされる。
X=X(α， b) (7-5) 
Y= Y(a， b) (7-6) 
目標水準を Xふれに設定すれば，次のように書き換えることができる。
Xo=X(a， b) (7-7) 
Yo= Y(a， b) (7-8) 
(7-7)および(7-8)式を微分し，変形すれば，次のような結果が得られ
る。
Xa db Ya 
Xb da Yb 
(7-9) 
(7 -9)式は次のような第14図に描くことができる。おおスケジュー
ルと五日スケジュールとの交点を Qとすれば，点 Qにおいて (al'b1) 
である。 alとb1においてのみ X=Xoおよび Y=れを得る。言い換えれば，
政策の目標は 1つである至福点叫 (Pointof Bless)，すなわち点 Qを得る
ことである。
b I . YO 
X。
b1 
X。。 al G 
第14図
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そこで 2つの手段 a，bと3つの目標変数X，Y， Zのケースを想定
すれば，次のような式になるであろう。
X=X(α， b) (7-10) 
y=y(α， b) (7-11) 
Z=Z(α， b) (7-12) 
目標値を Xo，Yo， 4に設定すれば，未知数2ヶと方程式3ヶをもってい
る体系が得られる。
Xo=X(α， b)
日=y(α， b) 
Zo=Z(a， b) 
b 
X。
。
YO IZ。
X。
第15図
G 
(7-13) 
(7-14) 
(7 -15) 
4)シートフスキイ (Scitovsky， T.) は2直線の交点を至福点と呼び，チンパー
ゲン (Tinbergen，].)は 2つの政策ベクトルをもったグラフ上のどんな点か
らも，この至福点を得ることが目的であると述べている。
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(7-13)から (7-15)式は，第15図のように描かれるだろう。このグラ
フは目標 Zが一定であり，X とYのみに変数が影響するようなケースを
仮定している。つまり，未知数と方程式の数とが等しくなければならない
のであるから，Zはギブンと考えられているのである。 Xスケジュールと
Yスケジュールとによって，政策目標 Qが達成されるとしても，Zスケジ
ュールと Xおよび Yスケジュールの組合わせによって，それぞれ点Rお
よび点Pにおいて交わる。従って，このような3つのスケジュールのケー
スでは，一意的に得られる解をもたないことになる。ムPRQの内点Hを，
マンデルは政策のジレンマ5) (Policy Dilemma) と呼んでトいる。
そこで，政策手段の数と目標の数が等しいことは，問題の解を得るため
の必要条件であるが，しかし，十分条件ではない。例えば，線おおと線五
日とが平行である場合を考えよう。
方程式(7-5)および(7-6)を微分し，ヤユービ行列式を求めれば，次の
ような式が得られる。
目白「ぬl。a ob 1 ~~ 1 1 1=0 
oY oY 1 . 1 一一 日db 1 oa ob J l ~~ J 
(7-16) 
b 
X。
X。
YO 。 G 
第16図
5) Mundell. R. A. op. cit. P. 120を参照。
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第16図のように，二直線が平行である場合に，XoXoと九九それぞれの勾
(7 -17) 
。x
XoXoの勾配 aU v/ -，"u x 
ab 
配は，次のようになる。
(7 -18) 
???
?? 。 ? ? 。? ??????
Xスケジュールと Yスケジュールの交点を見出すことがで
2直線ともに非1次式で表されるような場合
には，交点がP，Rあるいは Qのように得られる。この場合には目標値を
それぞれの交点すべてが目標達成であり，
それ故に，
きない。
さらに，第17図のように，
得ることはできない。すなわち，
いずれが最適であるかを判定することは園難である。
EうD
X。b 
X。
G 。
第17図
2つのスケジュールが 1次性であるとしても，第四図のように，
可能性領域以外に Xおよび Yスケジュールの目標水準が得られる場合
には，問題の解を得る十分条件ではあり得ない。
また，
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b I . X。
y、
九
。 G 
第18図
いま，目標変数と目標値と実際値とのくい違いを取り除くために，手段
変数の変動方程式を解けば，次のような式になる。。Xf ¥ ， ax Xo-X=3Z(αj -a) + ab(b j -b) (7-19) 
。Yf ¥ ， ay Yo-y= å~ (aj-a)十3F(bl← b) (7-20) 
従って，
xoU -X-。O-x b 
Yo-Y 
。y。baj-a= 
I ax 。x (7-21) 
aa ab 。y 。y
aa 。b
ax Xo-x 。α。y
日 Y
1 aa 
bj-b=iax 。x (7-22) 
aa 。b。y 。y。α 。b
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(7-21)および(7-22)式を解くことによって，目標値と実際値をエク
イパレントにすることができる。
このような原理が効果的市場類別原理であり，結果として得られる道標
は手段がほとんど直接に影響を及ぽす目標に割当てられなければならな
。?? ?、?? ?
第2節政策手段の割当
いま，財貨市場，貨幣市場および外国為替市場の均衡条件が，貨幣所得
水準，利子率および貨幣量にのみ依存すると仮定し，一般均衡に対して，
次のように想定する九
1) 今期の財貨供給は今期の財貨需要に等しい。
2 ) その社会は貨幣ストックを保有する意志をもっている。
3 ) 国際収支は均衡している。
ここで，X (=投資(1)一貯蓄(S)+貿易収支(8) は財サービスの超過需要，
Lは貨幣の超過需要，B(=貿易収支(B')十純資本流入(K))は国際収支を表
わし Y，およびMをそれぞれ貨幣所得，利子率および貨幣量を示すも
のとすれば，次のような均衡条件式が得られる。
X(Y， i)=O (7-23) 
L(Y， i， M)=O 
B(Y， i)=O 
これらの偏導関数の符号は次のように仮定される。
(7 -24) 
(7-25) 
Xy<O， Xr<O， Ly>O， Li<O， LM<O， By<O， Bi 詮O。
/3yは限界輸入性向が正であるから負になり，自国と外国の輸入需要弾力
性の和が1をこえるという古典派のケースにおいても負になるのである。
6) MundeIl， R. A. op. cit. P. 214参照。
7) MundeIl， R. A. chapter 15， P.P. 217~232を参照。
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また，Biは利子率が貿易収支に直接効果をもたないならば，負の符号とな
る。
このことをグラフに示すならば，第四図のようになり，偏導関数の符号
は，それぞれ3つのスケジュールの勾配を表している。曲線xxは財サー
ビス市場が均衡する場合の利子率と貨幣所得水準の軌跡が描かれており，
利子率が上昇すれば貨幣所得が減少し，デフレーションになり，貨幣所得
が増加すればインフレーションになる。従って，この対内均衡スケジュー
ルの勾配は負になる。曲線BBは国際収支が均衡するところの利子率と貨
幣所得との軌跡を描いている。いま，利子率が増加する場合には，資本誘
引によって国際収支は黒字になる。従って，対外均衡スケジュールの勾配
は正である。また，曲線LLは貨幣市場における均衡の利子率と貨幣所得と
の軌跡であり，貨幣供給が増加する場合に右下方にシフトし，貨幣供給が増
加する場合には左上方へシフトするということを表している。
X L 
L X 
。 Y 
第19図
この体系の一般均衡は，曲線LLが点 Qを通る貨幣供給スケジュール
およびBBスケジュールに共通な点 Qで決定される。従って，財サービス
市場において，曲線xxの北東は失業状態を，南西側はインフレ圧力を表
わし，曲線BBの北西は国襟収支の黒字を，その南東方向はその赤字を示
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?
している。このことは第20図の4つの領域のように分類することができる。
いま，点Q'のような状態を考えよう。点Q'ではインフレ圧力と対外的赤字
の状態である。もし政府の活動がなされないならば，貨幣所得は物価上昇
によって増加し，国際収支は赤字になるだろう。この救済策として利子率
を上昇させ，インフレ圧力を抑制し，対外赤字の是正をはからねばならな
い。第20図の点Q'のようT:，点 Qを通る垂直線上にある場合には，例外的
に金融政策のみによって不均衡を是正することができる。一般的には，こ
のような単一政策のみでは十分でなく，少なくとも双対政策CDuaIPolicy) 
が必要である。
X Depression 
Surplus 
B 
B 
ド
Depression 
Deficit 
Inflation 
Deficit 
X 
第20図
y 
Inflation 
Surplus 
。
第3節政策手段の組合せ
政策手段として種々な施策があるが，もっともよく知られているものは，
財政政策 (FiscaIPoIicy)および金融政策 (MonetaryPolicy)であろう。
これらの政策は， 2頭立て馬車を引く 2頭の馬8)と考えられている。財政お
よび金融政策が 2つの目的すなわち対内均衡と対外均衡を達成する目的
に使用されるものと仮定し，その問題を取扱うのである。
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対内均衡の条件は，圏内産出物に対する総需要が完全雇用において圏内
産出物の総供給に等しいということを要する。この条件が充たされない場
合には，完全雇用水準を越えているか，あるいは不足しているかによって，
インフレ圧力または潜在的な景気停滞が生ずるのである。
対外均衡とは，固定為替相場のもとで貿易収支が資本輸出に等しいこと
を意味している。貿易収支が資本輸出を越えるならば，国際収支は黒字で
あり，為替相場は上昇する傾向にある。また，貿易収支が資本輸出に足り
ない場合には，国際収支は赤字であり，為替相場は下がる傾向にある。
いま，貿易収支は，園内支出水準が増加する場合に悪化し，資本の流れ
が利子率の差に反応するものと仮定する。さらに，圏内支出水準が財政政
策(例えば予算黒字あるいは政府支出)と金融政策(例えば利子率)のみに依
存するものと仮定する。 2つの政策変数，つまり予算黒字と利子率の幾何
学的均衡条件のアプローチ9)は，次のように説明される。第21図の曲線BB
あるいは対外スケジュールは，国際収支が均衡する利子率(i)と政府支出(G)
との軌跡を描いたものである。いま，利子率が上昇したとすれば，資本輸
出が減少し，それ故に国内支出と輸入が低下し，国際収支は改善される。
また，政府支出の減少は圏内支出を増加し，輸入増加を生じるから国際収
支は悪化する。それ故に，BBスケジュールの勾配は負となり，その曲線の
右側は国際収支の黒字と，また，その左側は国際収支の赤字を示している。
次に，曲線xxあるいは対内スケジュールは，財・サービス市場におけ
る利子率と政府支出の軌跡を描いたものである。完全雇用産出物は産出物
の総需要に等しし自国財に対する自国需要は輸出を減じた完全雇用産出
8)シートフスキーは，次のように述べている。諸政策を調整する支出は，主と
して，総有効需要水準に影響を及ぼすものである。圏内雇用政策の用具とし
ての金融政策は，通常2頭立て馬車を引く 2頭の馬と考えられている。それ
は同じ方向で国際収支に影響を及ぼす。その拡大は国際収支を悪化させ，そ
の抑制はそれを改善させる。
Tibor Scitovsky; Money and the Balance of Payments， Rand McNally， 
1969， P.137を参照。
9) Mundell， R.A.; Clapter 16， P.P.233~237参照。
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物に等しいから，完全雇用の産出物水準と与えられた輸出水準と一致した
自国財に対する自国需要水準に等しい。このことは圏内支出がxxスケジ
ュールで一定でなければならないことを意味している。圏内支出を維持す
るために，利子率の上昇に対応して政府支出が減少しなければならない。
何故ならば，利子率の上昇は，均衡を回復するために政府支出によって補
整されなければならないからである。それ故に，xxスケジュールは負の
勾配であるということができる。
GI B 
X 
。
Inflation 
Deficit 
第21図
Recession 
Surplus 
さて，問題となるのは曲線xxとBBの勾配といづれが急勾配をもって
いるかを比較しなければならない。体内均衡xxスケジュールの勾配は，
利子率に対する圏内支出の反応と政府支出に対する圏内支出の反応との比
である。輸出が一定と仮定されているから，資本輸出が一定であると仮定
すれば，輸入は圏内支出に依存する。言い換えれば，対外スケジュールBB
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の勾配もまた利子率に対する国内支出の反応との比である。すなわち，XX
スケジュールと BBスケジュールの勾配は，ともに同じであるということ
を意味している。しかし，利子率に対する資本輸出の反応は，xxの勾配
よりも BBの勾配が大であるから，BBスケジュールの勾配xxスケジュ
ールのそれよりも急であることがわかるであろう。
いま，この経済における財政政策と金融政策の行動を決定する 2つのケ
ースを考えよう。第一に，対内均衡の目的のために金融政策が使用され，
対外均衡の目的のために財政政策が使用されるとすれば，第21図の点 W
で示されるように，国際収支は赤字で完全雇用状態である組合わせを考え
る。国際収支の赤字を是正するために財政政策を使用するのであるから，
政府支出は点 Wから点 Vへ上昇しなければならない。点 Vにおいて国
際収支は均衡であるが，対内的にはリセッションの原因になる。失業を妨
げるために金融政策を使用するのであるから，利子率は点 Vから点 Uへ
下落しなければならない。点、 Uにおいて国際収支は赤字であるが，必然的
に政府支出の一層の増加を要する。点 Uと点 W において国際収支は同じ
であるが，より低い利子率の点 Uにおける国際収支がより悪化している場
合には，その体系は不安定であるといえる。
第二に，対外均衡の維持に金融政策を，対内均衡維持のために財政政策
を使用するケースを考える。前述と同じように点 W から出発するものと
する。国際収支の赤字を是正するために利子率を点Bまで上昇させる。点
Bにおいて国際収支は均衡であるが，金融政策によって生じた失業は財政
政策によって是正されねばならなし、そのために，点Bから点Cへと政府
支出を減少させるのでるから，点 Cにおいて対内均衡状態である。しか
し，国際収支は赤字である。けれども，点 Cと点 W における国際収支の
赤字を比較して，点Cにおけるその赤字が小さいならば，その体系は安定
であるといえる。
結論的に要約すれば，対内均衡のために財政政策を，対外均衡のために
金融政策を使用すれば，両均衡を達成する点 Qに収剣する。しかし，逆の
政策を使用すれば，利子率と予算黒字(あるいは政府支出)は，均衡から
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マンデルが効果的市場類このことは，順次遠くに離れていくことになる。
別原理と称した政策原理に関係しているのである。
これまでのわれわれの議論は，為替相場が一定であるという仮定にもと
づいていた。同時に，金融政策は利子率操作のみにより，財政政策は単な
る政府支出に依存すると考えていた。いま，金融政策は公開市場での債権
購入の形をとり，財政政策は公債 (PublicDebt)の増加の形をとるものと
L 
x' 
¥ 
¥ 
¥ 
¥ 
¥ 
¥ 
¥ 
¥ 
¥ 
X 
Y 
B 
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X 
?
?
?
?
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?
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B 
L 
B 
。
π。
X 
第22図
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仮定する。変動為替相場は金融当局が為替市場に介入しない場合であり，
固定為替相場は金融当局が固定価格で国際準備の売買に介入する場合であ
るとする。
これらの仮定のもとで考察に関連する作図を示せば，第22図及び第23図
のように描くことができる。両図における第 1象限のxxスケジュール
は，財サービス市場における初期均衡の利子率と所得との組合わせの軌跡
x' 
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を描いてきる。同様に，LLスケジュールは貨幣市場のそれであり，BBス
ケジュールは対外均衡条件である。第4象限において，XXは対内均衡
を，BBは為替相場と国民所得との関数としての対内均衡を描いている。一
定の為替相場mにおいて，対内均衡と対外均衡が一致している初期均衡状
態である。
まず，第22図から金融政策の効果を考えよう。いま，貨幣供給の増加が
なされたとすれば，点Qから LLを1:1:にシフトさせることを示す。このこ
とは，初期の利子率と所得水準における過剰流動性を意味している。また，
このことは資本の流出の原菌になる。変動為替相場のもとでは，BBスケジ
ュールを B'B'に下方シフトさせる。これは為替相場切下げであり，これに
よって貿易収支は改善する。結局，この課程によって XXをX'X'へ押し
上げ，所得と雇用を増加させる。すなわち，貿易収支の改善と資本の流出
によって新しい均衡点は Pとなる。固定為替相場均において，貨幣供給の
増加は，当局が直接市場に介入することによって，過剰流動性，資本流出，
国際収支赤字，およびXXスケジュールのシフトもなしに，貨幣供給の減
少を生ずる。曲線 L'L'は初期均衡状態に戻り，点 Qとなる。従って，BB 
とXXスケジューJレの一致点 Qは唯一の均衡点である。
次に，第23図において財政政策の効果を考えよう。固定為替相場のもと
で，政府支出の増加は XXスケジュールを X'X'にシフトさせる。固定為
替相場均において，政府の支出増加は所得と貨幣需要の増加をもたらす。
利子率は上昇傾向にあり，資本流入の誘引が生ずる。結局，国際収支は改
善され，貨幣供給曲線はL'L'になる。対外収支スケジュールは BBとな
り，新しい均衡点は Pに設定される。変動為替相場のもとでは，貨幣供給
は一定であるから，政府支出の増加は為替相場を騰貴させる。BBスケジュ
ールは B'B'にシフトし，新しい均衡点Rに落着く。点Rにおいて，外国
為替価格は低く，圏内の産出物と雇用は全く変化なく初期町衡の状態であ
ることを示している。
要約すれば，固定為替相場のもとでの金融政策は雇用にイ、パクト効果
をもたない。また，変動為替相場のもとでの財政政策も雇用にインパクト
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効果をもたない。逆に，固定為替相場のもとでの財政政策は雇用にインパ
クト効果をもち，変動為替相場のもとでの金融政策にも雇用のインパクト
効果をもち，変動為替相場のもとでの金融政策にも雇用のインパクト効果
をもっということが結論づけられるだろう。
83一
第8章財政および金融政策
国内の生産物市場および貨幣市場が同時に均衡している場合を対内均衡
といい，国際収支あるいは貿易収支が町衡している場合を対外均衡と称し
ている。いま，何等かの要因によって園内市場が錯乱したと仮定すれば，
その圏内的錯乱要因によって貿易収支は不均衡状態を生ずるであろう。こ
のような場合に，均衡を回復するための種々なる政策が考えられるであろ
う。しかし，どのような政策もまた，金融政策，財政政策および為替政策
のいづれかに従属しているものと考えられる。これら諸政策を組合わせる
ことによって均衡を回復するであろう。このことを，われわれは所謂ポリ
シー・ミックスと称している。本章においては，主要な政策手段によって
圏内均衡および対外均衡が回復させられるであろうかどうかについて吟味
し，均衡回復のための条件を見出すことにある。
第 l節所得への政策的効果
われわれは本節においてマンデlレの世界経済モデル1)(W orld Economy 
ModeOを使用し，自国の経済政策による外国への波及効果 (Foreign
Repercussion)をも考膚し吟味する。簡単なケインズ的モデルにおいて，
自国の財貨市場の均衡条件式，言い換えれば， 15曲線は次のような式で示
される。
l(i)+α=s( Y) (8-1) 
ここで， 1は投資であり， 5は貯蓄である。また，lは利子率であり， Y
は所得である。ただし， αは投資のシフト・パラメーターである。利子率
が上昇する場合に，投資は減少(1i<O)し，限界貯蓄性向(5y)はゼロでも
1) Mundell， R. A.; op. cit. P.P. 262~271 を参照。
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なく 1に等しいのでもない。いわゆる O<Sy<lである。
次に，自国における貿易収支 (B)は所得と為替相場(支払勘定建為替相
場)に依存すると考えられる。
B=B(Y， Yヘπ(8-2)
ここで，星印は外国を示している。自国の所得変化に対する貿易収支の
変化部分は輸入に等しし外国所得の変化に対するそれは自国の輸出であ
る。従って，自国の所得が増加した場合には，輸入は増加し，外国の所得
増加に対する輸出も増加するのである。前者は貿易収支の赤字(品<0) 
を誘発し，後者は貿易収支の黒字(島>0) を惹起するだろう。それ故
に，自国における財貨市場の均衡方程式は，次のような式で表わされる。
I(i)十α-S(Y)+B(Y，Yヘπ)=0 (8-3) 
また，外国における財貨市場は， (8-3)式と同様の式で示される。
I本(i)-S*(Yつ-B(Y，Yぺπ)=0 (8-4) 
ここで，自国の貿易収支をプラスとおけば，外国におけるそれは逆符号
になることに注意を要する。
さて，両国における貨幣市場，すなわち LM曲線は，貨幣需要が所得と
利子率の関数であると考えられるから，次のような式で表わされる。
M=L(Y， i)
M事=L事(Yヘi)
(8-5) 
(8-6) 
ここで，両国における利子率は初期において等しいとセットされている。
貨幣の供給量は自国による対外資産の請求権，つまり金融機関の圏内資産
(.0)と自国への外国請求権，すなわち外国為替準備 (R)から成っている
ものとすれば，金融資産は次のような式になる。
M=Q+R 
lrl*=Q*+ R* 
(8一7)
(8-8) 
ここで，圏内請求権はパラメーターとして取扱われている。簡単化のた
めに，世界全体の対外準備は一定であると仮定すれば，次のようになる。
R=R十R* (8-9) 
いま，われわれは(8-3)から (8-9)式の 7ヶの方程式と 8ヶの未知数
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(i， Y， Yヘ7l， M， M*， R， R・)をもっている。しかし，固定為替相
場制のケースを考えるならば， πが与えられ，変動相場制の場合には Rあ
るいは R・いずれか一方の外貨準備高が既知として取扱われるであろうか
ら，これらの経済体系は解を得ることができるのである。
まず，最初に，各国が固定為替相場制を採用していると仮定すれば，7l= 
Oとなる。それ故に，両国における財貨市場および貨幣市場は，方程式(8-
3)から(8-6)式を微分すれば，次のような式で示される。
-(5+m) m本 Ii 0 i r dY i r -dα-Bπdπ 
m 一(5叫 MつIt 0 1dY* I Bπdπ 
Ly 0 Li -111 di 1 1 d.Q 
o Lア L; 1 J l dR J l 0 
(8-10) 
ここで， 5および m はそれぞれ限界貯蓄性向および限界輸入性向であ
り，.Q*=Oと仮定されている。ただし，By=-mおよび R*=-Rが考
慮、されていることに注意を要する。
ヤコービ行列式2)は次のような式で示される。
L1=(Li+ L'J[(s+ m)(s傘+m*)-mm*)
+Lア[s十mU;+ Ii))+ Ly[s事+mホU;+ Ii)) 
貨幣需要のうちから貯蓄に向かう部分は極めて小さいと考えられるから，
s< 0となるだろう。
いま，自国の景気停滞に活力を与えるために，財政政策および金融政策
を行なうとする。ここでいう財政政策は政府支出あるいは投資であり，金
融政策とは自国の対外請求権を公開市場操作によって資金調達を行なうも
のと考える。さらに，固定為替相場制を仮定すれば 7l=0となるから，この
ケースにおける自国および外国の所得効果は，次のような結果が得られる。
2) 4次行列式の解法は次のような行列式の性質を用いることが便宜である。
a， b， c'd，1 adb2 C2 d21-b，la2 C2 d21+c，la2 b2 d21一d，1a2 b2 C2 
a2 b2 C2 d21 1 b3 C3 d3 1 1 a3 C3 d31 1 a3b3 d31 1 a3b3 C3 
a3 b3 C3 d3 
a4 b4 C4 d4 
b4 C4 d4 a4 C4 d4 a4 b4 d4 a4 b4 C4 
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dY 1 一一=一(sホ+mつ(L;+L;)+ L~* I:J >0 
dαd 
(8-11) 
dYホ 1
一一=一(m(Li+L;)-LY/:Jミo (8-12) 
dαd 
(8-12)式において，自国の財政政策が行われた場合に，外国への波及効
dY* ヲヲ果がないならば da はゼロfL:なる。自国人おいて投資がなされた場合に
輸入需要の増加をもたらすならば，次のような条件が成り立たねばならな
し〉。
m _ 1; 
---------
Ly ~ Li+L; 
dY*¥A 
IOfゴZぞり (8-13) 
すなわち，利子率に関する間接効果が限界輸入性向よりも大きくなけれ
ばならない。逆の場合には不等号も逆になることは明白であろう。
金融政策を行った場合には，
dY 1 一一(s事+m*)Ii+ mI:J >0 dQ L1 (8-14) 
dYキ l
ァ=ー(m(I;+Ii)+sI:J>O (8-15) 
dQ L1 
次に，財政および金融政策による利子率および外国準備への効果は，そ
れぞれ次のような結果になる。
di 1 一一=一〔一(s*+m*)Ly-mLγJ>O
dαd 
di 1 =一(ss*十♂m+sm本)<0
dQ L1 
豆E=1〔(s*+mつLyL;+ LyL~* 1; -mL~L;] >0 
dαd 
-~~= :{(s+m)((s*+m事)L;+ L;I:J dlJ L1 
十 mL~*Ii-mm*Ln>O
(8-16) 
(8-17) 
(8-18) 
(8-19) 
方程式(8-11)から (8-19)式は，次のように説明されるのが妥当であ
ろう。第24図は自国と外国との E及びLM曲線が描かれている。いま，財
政政策すなわち政府支出が行われるのであるから，自国の IS曲線は右上
方にシフトする。その結果，所得は Yからy;へとシフトすることになる。
L事
X* 
y' 
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y YiY1 
Y 
つまり，所得増加の発生である。支出増加の結果，貨幣需要が多くなるの
で利子率は上昇する。同時に，外国において所得減少， 言い換えれば，消
費支出の減少が生じると考えるべきであろう。すなわち.dY*jda< 0で示
される。 また， 自国の消費需要の増大によって，外国における貨幣需要が
増加するならば，外国の所得増加をもたらすであろう。つまり， この場合
には dY*jd.α>0となる。次に金融政策，つまり自国請求権を公開市場操
作すれば， 自国における所得は増加するが，利子率は低下する。 このこと
は，公開市場操作によって外国準備，すなわち為替準備が増大し， その資
金を園内で消化するために利子率が低下しなければならない。 その場合，
外国における貨幣需要は下落するが，超過需要の状態であるということを
示唆している。
さて，変動相場性のもとで如何なる効果が生ずるかを試みるために.(8一
10)式における Rがゼロであると仮定すれば，次のような結果が得られ
る。
dY L _* -一=一(-LγBπL;)>O
dαd 
dY* 1 一一一=一(-LyBπL;)>Odαd 
(8-20) 
(8-21) 
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dY 1 一〔一♂BπL;-LアBπ(Ji+1;))>0 dQ L1 
dYホ 1-士=~ (sB"L;) < 0 dQ L1 
di 1 一=~(LyL"y*Bπ)>0ααd 
di 1 一~=~(-sLγBπ)<0dQ L1 
dπ1 一一=一(LyLア1;+(s牟+m*)LyC-mLγli)>Odαd 
dπ1 一一{-(s十m)(Lア1;+ (s* + m*)L;) 
dQ L1 
+mm*L; -mL"y*li}妻。
(8-22) 
(8-23) 
(8-24) 
(8-25) 
(8-26) 
(8-27) 
ここで，B7rは為替相場の変化による国際収支，特に貿易収支への効果を
表わしているのであるが，輸入需要価格弾力性の和が1以上であるという
ことを考慮すれば，Bπはネガテイブということになる。
変動相場制のもとでは，財政支出によって自国の所得を増加させるが，
利子率も上昇する。同時に，為替相場の下落，言い換えれば，支払勘定建
為替相場の自国通貨価値の下落をもたらす。つまり，輸入需要の増加を意
味している。外国においては所得の増大がもたらされる。他方，金融政策
によって，自国では所得が増加するけれども，外国においては減少する。
しかしながら，利子率は下落し，為替相場は不安定な状態を示すであろう
ことを表示している。もし金融当局が不退化政策 (SterilizationPolicy)あ
るいは貨幣の中立化政策を履行する場合は，異なった結果を生ずるだろう
ことは明白である。
第 2節総支出への政策的効果
われわれは前節よりもより複雑なモデルを構成し，固定為替相場制およ
び変動相場制における財政金融政策が与える効果について考察する。
国民所得 (Y) は国民総支出 (E) と貿易収支 (B)から成っている。
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Y三 E+B (8-28) 
国民総支出は民間支出 (C)，つまり民間部門における企業と家計の支出
額および政府支出 (G)から形成される。
E三 C+G (8-29) 
貨幣市場は古典派の貨幣数量説をフレミング3) (Flemming， T. M)モ
デルは仮定されているから，次のような式になる。
V=長P あるいは V=長 (8-30) 
民間部門における所得は国民所得から租税 (T) を控除した額，すなわ
ち可処分所得 (Yd)であるから，次のような式で示される。
Yd=Y-T (8-31) 
それ故に，租税は所得の関数であると考えられる。
T=T(Y) O<Ty<l (8-32) 
つまり，租税と税引後の民間所得 (Yd)は国民所得によって変化するも
のと仮定されている。そして限界租税性向(民)はゼロではなく 1でもな
い。それらの間で決まるのである。
民間支出 (C) は可処分所得と利子率の関数であるから，
C=C(Yd， i) O<Cyd(l-Ty)<l， Ci<O (8-33) 
ここで，限界支出性向つまり Cyd(1-Ty)は(8-31)および(8-32)式を
考慮することによって得られる。
また，利子率が上昇すれば消費支出は減少 (C;<0)するのである。
利子率は貨幣循環における所得速度 (V)によって変化すると仮定す
る。
i=i(V) iv>O (8-34) 
すなわち，利子率は所得速度の増加関数であることが示されている。
国際収支は貿易収支に資本移動，つまり資本の純輸入 (K) との合計で
あるから，
3) Flemming， J.M.; Essays in International Economics， Allen & Unwin， 
1971， Chapter 8および Chapter9， P.P.197~248 を参照。
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B=X-F+K (8-35) 
輸出 (X)は為替相場と物価水準によって決まり，輸入 (F)もまた為替
相場，すなわち支払勘定建為替相場 (1l)，物価水準 (P)および総支出に
よって決定され，資本移動は利子率の変化に依存するのである。
X=X(P，π) Xp<O， Xπ>0 (8-36) 
F=F(E， P，π FE>O， Fp>O， F，<O (8-37) 
K=K(i) (8-38) 
総支出の増加は輸入の増加をもたらし，国内物価水準が上昇すれば輸出
は減少する。また，為替相場が切下げられた場合には，交易条件の有利な
転換に応じて輸出は増加するであろう。その反面に輸入は圏内物価の上昇
が輸入増加をもたらし，為替相場切下げによって輸入は減少するのである。
ここでは，物価水準は所得の関数であり，所得の増大に対応して物価は
上昇すると仮定されている。
P=P(Y) Py>O (8-39) 
(8-28)から (8-39)式を微分し，それぞれを代入することによって
種々なる影響が考察される。
まず初めに，固定為替相場制のケースにおける財政政策，すなわち政府
支出の諸効果を吟味しよう。固定為替相場の場合は，dπ=dM=0であるか
ら，次のような結果が得られる。
dY 1-FE -、 >0dG 1一(1-ι)[Cy(l-Ty)十世立l (8-40) 
ここで，初期において P=lが考慮され，資本移動は無視し得る程に小
さいと仮定されていることに留意を要する。 (3-40)式は限界消費性向，
限界租税性向および限界輸入性向は lより小であるから正の符号をもつの
である。
次に，総支出に対する政府支出の効果は，次のような式で示される。
dE 1 、 A
dG ト(1-FE)ドバトTy)+耕一 (8-41) 
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?
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政府が財政政策として支出を行った場合には，圏内の総支出を増加させ
る効果があることを示している。この場合に，民間部門に対する効果は如
何なる作用を及ぼすかということであるが，次のような結果になる。
dC 
dG 
句 1 与さO
(1-FE)い(1-Ty)十ヤJ-1
もし (l-FE)Cy(1-Ty)>ヤであるならば，すなわち税引後の支出
割合が利子率上昇による消費支出の割合よりも大きいならば，恐らく正の
(8-42) 
符号をもつだろう。逆のケースにおいてはネガティブになるだろうと推測
される。
いま，利子率に対する政府支出効果は(8-34)式を政府支出 (G)で偏微
分することによって与えられる。
di 仁 dY
一一=ー乙一一一>0 (8-43) dG M dG 
つまり，政府支出の増加によって貨幣需要が増大し，利子率は上昇する
のである。
最後に，国際収支 (B)に対する影響は，次のような式で示される。
dB ， TT ~， dP ~ dE ， Tf di -一=(Xp-Fp)':~ -FE一一+Kー ーさo (8-44) dG -¥-^ -p-r P dG 1"  dG I Hi dG 
もし政府支出による効果が園内支出の影響よりも利子率に対する影響の
方に大きく作用を受けるならば，利子率の上昇によって資本は流入するで
あろうから，国際収支は黒字になるだろう。また，その逆のケースにおい
ては資本流出を惹起し，国際収支は赤字になるということを示唆している。
すなわち，固定為替相場制のもとで財政政策つまり政府支出が行われた
場合，国民所得を増加させて，それ故に，圏内総支出は増大する。かくし
て租税収入も増加するのである。その場合は，多分民間支出も増加すると
考えることが妥当であろう。圏内の物価水準は上昇し，インフレ圧力が強
まることになる。その結果，輸出は衰退し，同時に，利子率は上昇する。
そして，漸次に消費支出の減少，つまり輸入需要は減少する叫だろう。貿易
は不振状態をもたらすけれども，利子率上昇の結果，資本は国内に流入す
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る結果を招くだろうということを意味している。(第3表を参照)
結果 方 程 式 条 f牛 式
~~ >0 1 dK=O dG 1一(1-FE)い(1-Ty)十字〕
dE >O 1 dK=O dG 川イE)[心(1-Ty)+制
dC乏¥ごりA 1 (叩dG 1 ~ . ，-1 
(1-FE)ドバトTy)+す〕
dT <1 Ty(l-FE) 0< Ty<l dG 1十
d~>O iv dY dK=O dG A1 dG 
dB 乏¥ごo(Xp-Fp)一ddP一G一FrdUーEU 十Ki一d一G i dP _ ^ dX _ ^ dF" ^ dK dG 一d一Gー >0， dG <0. dG き~O， dG >0 
第 3表
すなわち公開市場操作による
われわれのモデルにおいて
次に，固定為替相場制における金融政策，
貨幣供給量の増加のケースを考える。従って，
dπ== dG== 0とおくことによって諸効果が得られるのである。
まず，所得および総支出に対する金融政策の効果は，次のような式で示
(8-46) ??
される。
? ?
?
? ? ? ?
(8-47) 
1-(1-FEい-附ヤJ>OdE dC YC;iv Z肩=dM--W-
4 )国内物価水準，租税，輸出，輸入および資本移動に対する影響は，それぞれ
次のような式で示される。
dP ~ dY， ^ ^ / dT ~ dY 一一=PY寸アマ>0，0<一一=Tv寸す<1dG • r dG / v  v' dG -• Y dG 
dF ，.， dE ， ，.， dP， ^  dK TT di 一一=Frτ六ト Fp~一>0 一一=K一一>0dG • "'dG '<"dG/v， dG-HidG 
?
?
?
?
?
??? ?
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すなわち，金融政策による貨幣供給量の増加によって所得は増加し，国
民総支出も増加することを示している。ただし，このケースでは dE=dC
が成立していることに留意する必要がある。
利子率に対しては次のような結果になる。
di-iu dY Y 》 O
Z万百万子一耳戸 (8-48) 
つまり，金融政策による貨幣供給の増加割合が所得に対する貨幣残高の
割合に依存することを示している。前者が後者よりも大きい場合には，利
子率は上昇し，その逆もまた成り立つのである。
国際収支に対する影響5)は，次のような結果を得るだろう。
dB dX dF dK 
E肩=ョM-dM十dM<O (8-49) 
一般的に，第4表から次のようなことが考えられるであろう。圏内金融
政策によって貨幣供給を増加した場合に，所得が増加し，それによって国
民総支出および民間支出も増加する。所得増加のために租税収入が増加す
るが，圏内のインフレ圧力によって物価水準は上昇し，輸入需要も増加す
る。しかしながら，輸出需要は減少をもたらし，貿易収支は赤字になる。
けれども国内利子率が対外的に比較的低い水準にある場合には，資本流出
をも惹起させるだろう。その結果，国際収支は赤字を大きくするであろう。
また，その逆にインフレ抑圧のために利子率が上昇するならば，資本流入
をもたらし，国際収支は漸次均衡を回復するだろうということを示唆して
いる。
5 )貿易収支に関連した方程式をMについて偏微分すれば，次のような式が得ら
れる。
dP ~ dY _ ^ dX "dP _ ^ dF ~ dE ， ~ dP 
一一=Pγ一一>0 一一一=Xp一一一<0 一一=Fe-一一十Fp-一一>0dM • r dM -v， dM "' r dM -v， dM ." dM ' • r dM 
圏内物価水準が上昇すれば，相対的に安価な輸入が増加するので，Fp>Oと看
倣すことができる。資本移動については利子率に依存するから，国内利子率が
決定されれば，資本移動も決まるということである。
dK TT di -一=Kー ミーodM "'dM 
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第 4表
結果 方 程 式 条件式
dY >0 YMCi2 fiu 1 dK=O dM 
l_lFE -[ Cy(l-Ty)中〕l-FE 
dE 
>0 dM 
yMcz2 iul 
ト(I刊[Cy(lー Ty)+学〕 dK=O dE=dC 
diミ0 dY Y i旦 dYミ Y
dM M ZZYZ耳 M2 M dM"'--M2 
dT >0 
dM T YZdE Y
。<Ty<l 
dB <0 dX dF. dK dP 
_ 
^ dF 
dM dM dM +dM <0 一dM一>O'dM<0 
dF _ ^ dK 
dM>O'dM ミo一一要約すれば，固定為替相場制において，第3表および第4表を比較すれ
ば，対内均衡回復のためには財政政策つまり政府支出を行うことが，金融
政策すなわち公開市場操作による貨幣供給量増加のケースよりもより効果
的であると考えられる。対外均衡に対しては利子率の反応程度に大きく依
存すると推測される。すなわち，両政策を履行した場合に，ともに貿易収
支は赤字になるが，利子率の反応程度によって資本の流出および流入に影
響を及ぼすのである。それ故に，国際収支の均衡回復に影響することにな
るのである。
第3節貿易収支への政策的効果
前節において，われわれは固定為替相場制における財政および金融政策
の諸効果を考察したのであるが，本節においては変動相場制における財政
および金融政策の諸効果を吟味するのである。固定為替相場というのは，
周知の通り，自国通貨価値と外国の通貨価値が，金融当局によって固定つ
まり釘付けされた相場である。変動相場というのは，固定為替相場のよう
に金融当局によって一定の水準に決められたものではなし日々の国際取
引特に貿易収支を反映した外国為替の請求権によって，その日あるいは時
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聞に応じて決定されるのである。従って，ここでは d7tニOとおくことはで
きない。
そこで，まず変動相場制における財政政策の効果をリサーチするのであ
るが，われわれはdM=OおよびdB=Oとおくことによって，諸影響を知
ることができる。ここで dB=Oというのは，貿易収支が一定であるという
意味ではなく，国際収支は為替相場の動向によって影響を受けるというこ
とである。
所得および総支出に対する財政政策は，次のような式になる。
dY 1-F" 
r 、>0
dC 1-(1-FE)r Cy(l-Ty)+ヤ] (8-50) 
dE 
〆(ー、 >0
dC 1一(l-FE)rCy(l-Ty)+官立] (8-51) 
ここで，初期において p=π=1が考慮されていることに注意を要する。
また，資本移動も無視し得るほど小さいと仮定されている。すなわち，財
政政策を行なった結果，所得も国民総支出もともに増加するのである。
利子率および租税に対する効果は，次のような式で示される。
di i" dY 
dC-M耳石>0 (8-52) 
dT ~ dY 'de = Ty 'de >0 (8-53) 
所得の増加は租税収入を増加させ，総支出の増加は利子率を上昇させる
ということを示している。
また，国際収支に対する効果6)は次のような結果になる。
6 )国際収支への影響は次のような方法で得られる。
dB ~ ¥ dP ， 1" ~ ¥ d7r ， TT di 'de =(Xp-Fp)面否+(Xπ FdzE+kzEE=O 
従って，生 v 1 17' r(Xp-Fp)笠 -FF+K判dG Xπ-Fπl v¥.p-r p! dG -r E dG T I¥.i dG j 
dP ~ dY ただし，-，:'-"=Py一一>0dG • r dG 
それ故に，(Xp-Fp)さKi for 互主主きO
dC 
? ?? ?
r，.. ~， dP ~ dE ， dKi 生~ 1 r. r(Xp-Fp)ー FE一 +-l(8-54)dG Xπ-Fπl ¥-"-P l' PI dG 1 dG r dG) 
すなわち，政府支出の結果，所得および総支出を増加させるが，物価水
準をも上昇させる。そのために輸出は減少し，輸入は増加する。つまり貿
易収支は赤字になるだろう。利子率変化に対する資本移動は，通常貿易取
引よりも小さいと考えられるから，為替相場の上昇，言い換えれば圏内通
貨価値の下落を誘発するということを意味している。その結果，為替相場
の価値下落によって，輸出は増加するけれども，輸入は減少するというこ
とを示唆している。このことは第5表が物語っているのである。
表 5第
結果 方 程 式 条件式
dY >0 1 dG 1十 dK=O 
dE 1 dK=O dG >0 I十
~!. >0 Ty dY O<Ty<l dG dG 
~~>O dY lv dK=O dG M dG 
dπ<0 dP 
_ 
^ dX (Xp-Fp)一一-FE一一+一d一C dG>O'dG ミodG X，-Fπ dG • "dG 
dF /^ dK 
dG<O'dG >0 
次に，変動相場制における金融政策の効果を吟味するのであるが，圏内
経済に対して資本移動は無視できる程小さいと仮定されている。ここでは
dG=dB=O '-おかれている。
まず，所得および総支出に対する金融政策の効果は，次のように示され
る。
dY YC;Iv 1-FE r 心 >0dM M21一(1-FE)r Cy(l刊+ヤ
(8-85) 
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(8-86) 
ti~ l'(7iv (' ，. _".， >0 
dM M2 1一(l-FE)r(7y(1-Ty)十守主
すなわち，所得および総支出もともに増加するということを意味してい
る。 ここでは ti~=ti(7 が成立しているのである。
利子率および租税に対する効果は，次のような結果を得ることができる。
ti iv til' l'iv¥ハ
三万 M三五f-M2ぞり
tiT ~ til' 
-:. =Pv一一一>0tiM ~ r tiM 
iv til'、 l'iv
Md耳て M2 (8-87) 
(8-88) 
つまり，利子率は金融政策による貨幣供給量の増分と所得に対する現金
残高の割合との比較によって決定されるということを示している。
国際収支に対する効果7)は次のようになる。
( ， . _， tiP _ ti~ ， TT ti i 
一一一 v ~ 1":' 1 (Xp-Fp) c;:..-FE c;::'+K一一1<0tiM Xπ-F" l \.~r ~ r ItiM ~"tiM' ~.， tiM j (8-89) 
貨幣供給量の増加は総支出を増加させ，圏内物価水準を上昇させる。そ
の結果，輸入需要は増大するが，輸出の減少をもたらすだろう。
国際収支は赤字をもたらすであろうということを意味している。
それ故に，
ここで第6表から要約すれば，次のような内容が指摘されるであろう。
つまり，公開市場操作による貨幣供給量の増加は，所得および総支出の増
大をもたらす。その結果，租税収入は増加し，物価水準を上昇させる。所
得およひ総支出の増加によって，輸入需要が増大し， インフレ圧力を促進
する結果を生じる。輸出の減少によって貿易収支は赤字になる。従って，
利子率を上昇させ，国内需要の抑制をはかり，資本流入によって国際収支
の赤字は漸次小さくなるだろうことを示唆している。
要するに，変動相場のもとでの財政および金融政策は，対内経済に対し
7)国際収支に関連した方程式は次のようなものである。
dP ~ dY _ ^ dX "dP， u d7r 一一一=Pv"'.:. >0. ~一一=Xp一一一+Xπ一一ーミodM-~ YdM~v， dM-..rdM πdM'-
dF ~ dE ， ~ dP ， ~ d7r _ ^ dK TT di 一一一=FF-一一+Fp-一一+F一一一>0 一一←=K一一一>0dM ιdM '~r dM π dM~ v， dM H'dM 
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て財政政策が金融政策の場合よりも効果的であり，対外政策に対しては金
融政策が効果的であると考えられる。
第 6 表
結果 方 程 式 条件式
dY >0 
dM 
--yEczT iu1-FE 
1一(1-叫ん(l-Ty)+ヤ〕 dK=O 
dE >0 
dM yAcfa2t-u 1一(1-FE)rlCyl(1Ty)+官n 立J dK=O 
dT >0 
dM 
Ty dY 
dM 0< T
y<l 
iLi空O iv dY Yiv iv dYミYiv
dM M dM M2 M dM M2 
dπ<0 1 (い(Xp-j【、JddM pA hdE I dfE1 J dP. ^ dX 
dM Xπ-Fπ dM' dM dM>O'dMき¥o 
dF. ^ dK 
dM>O'dM >0 
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第9章 貿易財，非貿易財の為替切下げ効果
これまで，われわれは一般的な財貨ノfンド (Bandof Goods)を考え，
分析し，吟味したのである。本章においては，貿易財 (TradedGoods)お
よび非貿易財 (Non-TradedGoods).すなわち輸出および輸入財と国内
財，つまり圏内のみで消費される財貨とに区分し，まず初めに，為替相場
が切下げられた場合に，貿易財および非貿易財に如何なる影響を及ぽすか
について吟味する。次に，一般的な概念での富，言い換えれば最とも単純
な形では貨幣の保有に対して，如何なる影響を及ぼすかについて分析しょ
うと試みている。
第 1節価格インパクト効果
いま，非貿易財および貿易財をそれぞれX1および、X2とし，自国における
効用を U とすれば，自国の効用関数は次のような式で示される。
u=u(xJ， Xz) (9-1) 
ここで，国内で生産された産出物すなわち所得(y)が全て消費される
ものと仮定すれば，自国の予算制約式は次のような式で表わされる。
Y = PtXt + PZXZ (9-2) 
ここで.Ptは第 i財価格である。方程式(9-1)および(9-2)は第25図のよ
うに描くことができる。ここでは，各商品に対して限界効用逓減法則が前
提になっていることに注意を要する。
一般に，われわれ消費者が合理的な行動をするものと仮定すれば，最適
な効用水準を得ることができるだろう。従って，この経済社会における消
費者最適を決定するために，われわれの所得水準は一定であると仮定され，
効用関数の極大を求めればよいのである。それ故に，ラグランジ方程式(V) 
は次のような式になる。
100 -
V=U(Xh X2)+A[ yO-(P1Xl + P2X2)) (9-3) 
ここで， λはラグランジの未定乗数 (LagransianUnknown) である。
未知数は X1 • X2およびλであるから.(9-3)式をそれぞれについて偏微
分し，ゼロに等しいとおくことによって，次のような一階条件を得ること
ができる。
"・ u自 rー土~ あるいは と土=二i
P
1 
P
2 
-/ ~.，~ U2 P
2 
X2 
。
UI Pl 
U2 P2 
第25図
(9-4) 
U 
XI 
(9-4)式は第25図における効用関数の接線勾配の角度を表している。す
なわち，非貿易財に対する限界効用 (udと貿易財に対する限界効用 (U2) 
との比が，これらの財の相対的価格比に等しいことを意味している。この
ことを，われわれは商品代替率と呼び，限界代替率は右下がり 1)のラインで
示される。
限界代替率(宏)を sで表わし，これを微分し，整理すれば，次のよう
な式が得られる。
チ 1τ(ゆ n-2U1U2U12十uiud<OαXl U2V ' L (9-5) 
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それ故に，
u弘11一2UIU2U12+UiU22<0 (9-6) 
あるいは 2UIU2U12-UiU22-Uμρo 
ここで的>0であるから，われわれはこのような2階条件を得ること
ができる。
(9-4)および(9-6)式は無差別曲線が原点に対して凸であることを意味
している。
いま 2生産要素(例えば労働および資本)の相対的比率を/とすれ
ば，生産要素比は次のような非貿易財および貿易財との関数で示される。
f=f(Xh X2) 
X2 
T 
。 T 
第26図
1) (1)式を微分すれば u1dxl+ u2dx2=O 
それ故に dX2 Ul 
dXl U2 
(2)式を微分すれば P1dxl + P2dx2=O 
dX2 P1 
dXl P2 
従って
それ故に 一車主=笠~主L
aXl U2 1'2 
すなわち商品の限界代替率は逓減するということを示Lている。
(9-7) 
Xl 
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各産出物は規模に関して収穫逓減が成り立っていると仮定すれば，第26
図のような生産可能曲線あるいは生産物変換曲線が描かれる。
通常，企業家は費用最小にして産出物を最大にしようと考えるだろう。
言い換えれば，利潤極大を最適行動と看故すであろうから，利潤(1C)は次
のような式で表わされる。
II=P1Xl+P2X2-ql(Xh xz)-b (9-8) 
ここで，qは生産要素価格，bは固定費であり，総生産費は 2財の関数で
示されている。
そこで，未知数はxおよびX2であるから，(9-8)式を微分し，整理すれ
ば利潤極大の一階条件は次のような式になる。
11 P1 
12 Pz 
(9-9) 
(9-9)式は，各産出物の限界費用が各商品価格の相対的比に等しいこと
を意味している。われわれはこれを技術代替率2)と称している。
(9-9)式を微分し，整理することによって，次のような 2階条件が得ら
れる。
Inんz-Ifz>o (9 -10) 
ここで，ん>0であることに留意を要する。
(9-9)および(9-10)式は，生産物変換曲線が原点に対して凹であるこ
とを意味している。
この経済における最適な社会効用水準と最適な生産水準は，次のような
式で与えられる。
一生主一生一色_11 -!ll 
dXl Uz ρ 12 q2 (9-11) 
2 )企業の総収入 (R)は P1Xl+PZXZで示され，総費用 (C)は qt!l+ qz!Z+ b 
で表わされるから，方程式(9-8)は次のように書き換えられる。
Il=ρlXl + pZXZ-(qt!l + qz!Z十b)
ここで bは固定費であり，一定と考えられるから，この方程式を微分すれば
次のような式が得られる。
ム=生=主上
Iz qzρ2 
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このような最適状態は，第27図における点Eで示されている。このよう
な均衡点Eにおいて，生産と消費の最適条件が同時に充たされているとい
うことであり，すべての市場がクリアーされているのであるから，対内均
衡および対外均衡の状態であるということを意味している。
X2 
T 
U 
。 x， 
いま，この経済が小国であると仮定する。つまり，外国市場において決
定された諸価格で，自国市場において取引されるということである。さら
に，この経済が完全雇用状態であると仮定する。初期において，自国の財
貨市場は均衡し，貿易収支もバランスしていると仮定すれば，第28-1図
の点Eで示される。
いま，貿易財価格が上昇したとすれば，生産は点Eから点E'へシフト
し，消費は点Eから点 E"へシフトする。 IC曲線はエンゲル・カーブ
(Engel's Curve)あるいは所得消費曲線と呼ばれている。ここでは限界消
費性向が1であると仮定されているから，無差別曲線は右に平行移動し，
IC曲線との交点 E"へシフトする。つまり，非貿易財の消費はox'から 0
x3へと増加する。点Eから点E"へのシフトは，点Eから点Aと点Aか
ら点E"へのステップに分けられる。つまり，点Aは初期の無差別曲線
( UO)と相対価格の変化による線がとの接点であり，点Eから点Aへの
? ?? ?
シフトは代替効果である。価格ライン ρlと平行な価格ライン fとの接点
E"へのシフトは，所得によって補整されたのであるから，所得効果を表わ
している。従って，非貿易財需要はoX3とoXlとの差になるのである。
X2 
T 
ρ2 
ρ1 
。 x1 ?? Xl 
第28-1図
また，貿易財価格の上昇は相対的価格を減少させ，生産資源の配分を貿
易財産業へシフトさせる結果を生じる。一方，圏内の消費者は合理的な行
動によって貿易財と非貿易財を代替させる。すなわち，次のような式で示
される。
ifh<o，出en 生 >0， and ~l < 0 (9-12) ρ.... v  U2 ，/ v  12 
それ故に，この経済における総消費は点 E"で示され，非貿易財の超過需
要はCE"で表わされる。貿易財の超過供給はBCであり，貿易収支の黒字
はBCであることは自明の理である。
さて，貿易財価格の上昇は非貿易財への代替を誘発し，その結果，非貿
易財に対する超過需要が生ずる。つまり，自国において貿易財生産は生産
変換曲線上の点E'においてシフトし，実質消費すなわち実質所得は点D
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に逓減する。実質支出をカバーするために貨幣残高を利用するとすれば，
その超過需要がクリエイトされるまで続くことになる。
いま，実質支出をz，実質所得を gとすれば，このことは次のような式3)
で示すことができる。
z=y十mS .: mS=m-t (9-13) 
ここで，mSは実質貨幣供給であり ，mは実質貨幣残高，tは実質貨幣需
要である。それ故に， (9-13)式は次のように書き換えられる。
mS=z-y (9-14) 
つまり，自国における超過需要が生じた場合には，貨幣に対する超過需
要がもたらされるから，実質支出は実質所得の増加をドライブするのであ
る。
貨幣供給量が自国の通貨残高 (M) と外国為替準備 (R)から成ってい
ると仮定すれば，次のように表わされる。
の M+R
mu=一予--e (9-15) 
つまり，われわれの経済において，自国の貿易財価格が上昇した場合に，
自国における一般物価水準を減少させるのであるから，自国の貿易収支は
黒字を生ずる。その結果として，外国為替が流入し，外国為替準備高の増
加をもたらす。従って，所得は増加し，支出との差は漸次減少することに
なる。このプロセスは貨幣市場が均衡するまで続くということを示唆して
いる。
いま，自国において為替相場が切下げられた場合を仮定叫する。われわれ
の経済モデルにおいて，それぞれの財の超過需要は，それぞれの財の相対
価格に依存しているのであるから，貿易収支(B)は非貿易財に対する貿易
財の相対価格 (p=士)の関数であるとして表わされる。
3) Blejer， M. 1.; The Monetary Approach to Devaluation: A Graphical 
Presentation， Welt. Arch. 113， 1977を参照。
4) Dornbusch， R. ; Exchange Rates and Fiscal Policy in a Popular Model of 
International Trade， A. E. R. and， LXV. 1975を参照。
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B=B(P) 
外国においても同様に示すことができる。
B事=B*(P) (9-17) 
ここで，星印は外国を示している。いま，為替相場 (π)とおけば，両国
における価格との関係は，次のように示される。
P=πP本 (9-18)
(9-16) 
この関係式から，自国における為替レートの切下げは，自国の非貿易財
に対する貿易財の相対価格を上昇させる。しかし，外国の相対価格は下落
し，それ故に，自国において生産資源は貿易財セクターにシフトし，消費
者は貿易財から非貿易財へ代替する。逆に，外国において生産資源は非貿
易財セクターにシフトするが，一方，消費者は貿易財に代替する。従って，
貿易財の国際市場における均衡条件は，自国の貿易財の超過供給が外国の
貿易の超過需要に等しいのであるから，次のような均衡条件式が与えられ
る。
B(P)=-B本(手) (9-19) 
P 
¥P" 、
、???、 、 ? ，
? ? ?
?
?
， ， ，
??
、 、
? ??
?
????
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??
?
?
?
?
?
?
?
?
?》
?
??
?
o B' B 
第28-2図
この関数は第28-2図で示される。自国の貿易財の超過供給，すなわち
貿易収支の黒字は，自国通貨における貿易財価格の増加関数であり，外国の
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貿易財の超過需要は，与えられた為替レートポに対して自国通貨による貿
易財価格の減少関数で表わされる。初期均衡は貿易財の国際市場が均衡し
ている点poで与えられるから，その点において貿易は均衡しているのであ
る。
しかし，自国において為替レートが切下げられた場合に，外国の超過需
要スケジュールは同じ割合で上方へシフトする。すなわち，貿易財の外国
価格は為替レート切下げと同じ割合で減少するから，貿易財に対する国際
的超過需要が生ずる。その場合に，貿易財価格は国際市場がクリアーされ
るまで上昇する。つまり，自国通貨による貿易財価格がplに達するまで上
昇し，新しい価格plにおいて自国の貿易収支黒字が外国の貿易収支赤字に
等しくなるということである。要約すれば，自国における為替相場切下げ
は，自国の貿易財の相対価格を上昇させるが，一方，外国における貿易財
の相対価格を下落させるということを意味している。
きて，自国の超過需要を相殺するために，貨幣ストックを使用したので
あるが，このことは貨幣保蔵の減少を意味している。それ故に， (9-13)式
は次のように書き換えられる。
Z=y-h (9-20) 
ここで，hは実質保蔵を示している。貨幣保蔵は貨幣ストックの超過需要
に比例すると仮定すれば，望ましい実質保蔵は相対価格と実質貨幣(m)と
の関数で表すことができる。
五=五(ρ，m) (9-21) 
自国における貨幣ストックは，国内の通貨と価格いずれかの上昇が望ま
しい実質貨幣保蔵を増加させるのであるから，次のように表わすことがで
きる。
dh， ^ dh P一一>0 およひ m一一>0 (9-22) dP / V ". dm 
すなわち，自国市場の均衡を維持するためには，自国財の相対価格が逓
減した場合に，実質貨幣保蔵の増加による国内支出の減少によって相殺さ
れねばならないことを意味している。
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そこで，これらのことから，第29図を描くことができるf ここでEDは
超過需要スケジュールである。まず，初期均衡において，自国財の相対価格
はpoであり，実質保蔵との交点で表わされる。いま，貿易財価格が上昇し
たと仮定すれば，実質貨幣供給を減少させ，望ましい実質保蔵を増加させ
る。このことは保蔵スケジユ」ルを右方へシフトさせるのである。つまり，
均衡保蔵率を下落させるのであるから，自国財の超過供給が生じ，相対価
格は Fへ下落する。
P 
h 
P' 
， ? ?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
'" " " ， 
/-1 
//| 
"，' 
'" 
B 
ED 
。 h 
第29図
さて，自国財と外国財の圏内市場の均衡および国内保蔵スケジュールと
外国の保蔵スケジュールは，第30図のように描くことができる。さらに，
これらの保蔵スケジュールに沿って，自国財の相対価格は自国財市場をク
リアーするために調節されるように描かれている。すなわち，これらの保
5) Dornbusch， R. ; Devaluation， Money， and Nontraded Good， inFrenkel， 1.
A.， H. G. Johnson，; ed. The Monetary Approach to the Balance of Payments， 
Allen & Unwin， 1976， Chapter 7，を参照。
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蔵スケジュールは，貿易財の園内超過供給と貿易財の外国超過需要として
描かれている。
まず，両国において自国財の相対価格が初期に同じであると仮定する。
つまり，初期均衡において相対価格はpi!=pi!・であり，圏内通貨による貿易
財価格は凡である。いま，自国による平価切下げが行われたと想定する。
P，P* ED* 
ED 
。B h1-h事
h 
P2 
¥¥A 
?「?、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
-h* 
。 h1-h・
第30図
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圏内通貨の財価格が変化しないようにすれば，外国の実質残高は保蔵を増
加させる原因になる。つまり，外国の保蔵を右方へシフトさせる。短期均
衡は，貿易財の国際市場がクリアーされる国内通貨の財価格乃で決定され
るのである。貿易財の圏内価格の増加は自国の支出を減少させる原因にな
り，貿易収支の黒字は続くのである。自国の支出減少は自国における非貿
易財の相対価格を P'に下落させる。それに対応して，外国の支出増加は，
外国における非貿易財の相対価格をP*'に上昇させる結果になる。すなわ
ち，圏内通貨による貿易財価格は為替相場切下げ率に比例するよりも以上
に上昇するであろうし，外国通貨による貿易財価格はその切下げ率よりも
以下に下落するであろう。そして，為替相場切下げ国の国際収支すなわち
貿易収支は改善されるだろうということを示唆している。
第2節資産効果
われわれは単純化のために 2国 2商品モデルを想定し，富
( Wealth)，言い換えれば資産を導入し，漸次に考察を拡張していく試みで
ある。いま，第 i商品の需要を Diで，第 i商品の供給を5iで示せば，商品
の需給関数は，次のような式で表わされる。
Di=Di(Pt， P2) i=l， 2， 
5;=5;(Pt， P2) i=l， 2， 
(2-23) 
従って，商品の超過需要 (E;)は次のような式で示される。ただし Piは
第 i商品価格である。
Ei=Di(Pt， P2)-5i(Pt， Pz)=E;(Pt， P2) i=l， 2， (9-24) 
つまり，商品の需要関数と供給関数は，両財の価格に依存しているから，
商品の超過需要も両財の価格のみに依存することを示している。商品の超
過需要は価格に対してゼロ次同次であると仮定されているから，両国にお
ける 2商品の超過需要 (E;)は，次のような式で表わされる。
ムfp， P?¥ 
Ei=Eげ h 九)+E717トヂ)= i=l， 2， (9-25) 
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ここで，星印は外国を意味し， πは為替相場である。
従って，自国の予算制約式は，次のような式で示される。
PIEl + P2E2=0 (9-26) 
(9-25)式を(9-26)式に代入すれば，次のような式になる。
{H P2 ¥ n T7'* (P1 P2 ¥ -PIEtl」， i トP2E;'_， '_2 )=0 (9-27) 1ππ-~-~ ¥ 7r:' πI 
それ放に， E:(会)-~: E;(会)=0 (9-28) 
ここで，われわれは自国において第1商品を輸入し，外国では第2商品
を輸入すると仮定すれば，この式は明らかに第 1商品の相対価格のみの関
数であり，この経済体系において，貿易が均衡しているということを意味
している。
(9-28)式を微分し r;を超過需要弾力性6)とすれば，次の式が得られ
る。
-E*(r;+r;*+l)=O (9-29) 
(9-29)式から，自国の貿易収支が改善されるためには，両国の輸入需要
弾力性の和が lよりも大でなければならないということを意味している。
次にわれわれはこの経済モデルのなかに資産を導入する。いま，個々の
効用極大をはかる人々が望ましい貨幣ストックをもっていると仮定する。
この望ましい貨幣ストックは財価格の関数であり，富つまり貨幣残高の水
6 )初期において両国の価格および貿易が均衡している場合に， (9-28)式を微
分すれば，次のような式が得られる。
aE7 ~aE; 一一:-'~ _ P V~~:: _ E受=0。p • ap 
両国の輸入需要弾力性を次のように定義すれば，
P dEキ自国の輸入需要価格弾力性 f一一一~
ザ E;dP 
率一 P dE; 外国の輸入需要価格弾力性 一一一それ故に，-E*(7J+7J*+l)=O 7J = Et dP 
このケースにおける安定条件は周知の如く，マーシャル=ラーナーの条件を意
味している。
準に依存し，さらに，貨幣の超過需要は価格と貨幣残高の一次同次である
と仮定する。
望ましい貨幣ストックを Mdとし，富の水準をごで表わせば，これらの仮
定から，自国の貨幣需要関数は，次のように示される。
Md=Md(Ph P2， ~) 
θMd 
一一一>0，i=l， 2， aPi 
(9-30) 
ここで，貨幣ストック需要は，いずれの価格に関しても増加関数である。
貨幣供給量 (MS)はケインズ体系におけると同様に外生変数と考えられ
るから，貨幣に対する超過需要(&)は，次のように書き表される。
EM=EM(Ph P2， ~， MS) (9-31) 
ここで，もちろん EM=Md-MSである。しかしながら，ここでは貨幣
が唯一の資産であるから，ご=M，すなわち価値保蔵手段であり，また，貨
幣供給も MS=Mであるから，貨幣の超過需要関数は，次のような式に書
き換えられる。 。EM，"aEM EM=EM(Ph P2， M) 一一一一>0一一<0，i=l， 2， (9-32) aPi / ~， aM 
(9-32)式は貨幣と財価格との一次同次であると仮定され，貨幣の超過
需要はいずれの財価格に関しでも増加関数であり，貨幣のストック需要に
ついては減少関数であると仮定される。第 i財価格について，貨幣の超過需
要の導関数を EMiで表せば，前者は EMi>Oであり，後者は EMM<Oであ
ることを示している。このことは，すべての財が貨幣に対して粗代替であ
る7)ことを意味し，貨幣供給の増加が貨幣需要を減少させることを意味し
ている。
そこで，財の需要も 2財価格と同様に貨幣残高水準に依存するから，自
国の超過需要関数は，次のような式になる。
7)いま， 2財を XJ， X2とし，その価格を Ph P2とする。また，九を貨幣(M)
の価格と考えるならば，超過需要関数は次のように書くことができる。
Ei=Ei(Ph P2， M) i=l， 2， 3， 
この式から粗の代替性は一般に次のような式で表される。
dE一夜~>O， i， j=l， 2， 3，宇j
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E;=E;(Ph P2• M) i=l. 2. (9-33) 
(9-33)式は，それぞれの財価格と貨幣残高のゼロ次同次であること
から，外国にも類似の方程式が保有されるものと考えるのが妥当である。
ここで，貨幣の導入によって. (9-26)式の予算制約式は次のように書
き換えられる。
P1E1十P2Ez+EM=O (9-34) 
いま，自国は第1商品を輸入し，第2商品を輸出すると仮定されている
のであるから，自国の貿易収支 (B)は. (9-34)式によって次のような式
で表わされる。
B= -(P1E1 + P2E2)=EM (9-35) 
(9-35)式は，望ましい貨幣ストックと貨幣残高水準が等しいならば，貿
易収支も均衡していることを示している。
さて，この経済社会における財の需要は，その財の供給に等しいのであ
るから.(9-35)式から貿易収支は均衡において貨幣の超過需要に等しいと
いうことができる。そこで，われわれは次のような 3つの均衡方程式で表
示することができる。
/ p， P? ¥ E1(Ph 九， M)+Eflj-，7f，M)=O
ホ/p， P? 輩、E2(Ph P2• M)+ E;t '7/← '7/' M' )=0 
EM(Ph P2• M)-B=O 
(9-36) 
(9-37) 
(9-38) 
これら 3 式において，未知数は P1 • P2 • Bであり.71.M.M勺ま外生変
数であるから，これらの方程式は一義的に解くことができる。 (9-36)から
(9-38)を全微分し，整理すれば，次のような式を得る。
[E;日 E叫 01fdi2トE;1 E2Z+ E;2 0 1 dP21 
M1 EM2 -UldBJ 
E象事 E牟+EホirdMi 1M. -""ll 1 -""12 1 Ul"， 1 
7、*可申 ι v、傘 11 冨，*1 
一ι2M~ ι21T L22 1 U1Vl 
o 0 JL dπJ 
r -E1M 
一I-E2M 
l-EMM 
(9-39) 
?
??
同次性の性質から， ま戸=M*E;Mヘ(i=以)，つまり均衡において
外国の貿易収支は貨幣の超過需要に等しいのであるから，次のような式に
書き換えられる。「;EE;品E2トE;l 2トE;2
Ml 1:JM2 
rME1M 
=-1 ME2M 
lMEMM 
o lrdP1l 
o 1dP21 
1JL dB J 
M*品 * M*町r1f!l
M百*抑制|芋|
o 0 Jl与j
(9-40) 
ここで，初期均衡において π=1であるとおかれていることに留意を要
する。
貿易収支に対する効果は，それぞれ次のように示される。
dB 1 
-一一一=~ (MEM(E2+ E;2)-ME2M(EI2+ E;2)) dM/M L1 (9-41) 
dB 1 
-一一一一=一(MホE;M*(Ell+ E;l)-M* E;M*(E21十Eil)) (9-42) dM*/M* -L1 
dB 1 -一=- ~ (EM1M* E;M*(EI2+ E;2)+ EM2M* E;M*(E21+ E;l) d7r/7r L1 
-EM1MホE;M*(E22+Eム)-EM2M*E;M‘(Ell+E;I)) (9-43) 
ただし，L1三 (Ell十E;I)(Eβ+Eる)+ (EI2 + E;2)(E21 + E;I)である。
初期において貿易が町衡していることを考慮すれば， (9-41)から (9-43)
dB dB dB dB 
式において，ヨE勺M*=ヨ万五，また'(1万五 -d肩1Mになることを
知るであろう。すなわち，為替相場の切下げは貨幣需要に比例的な変化を
もたらすことを示唆している。
さて，富が債券 (A)と貨幣 (M)から成っているとすれば，富の価値は
保有債券ストックの価値と貨幣，すなわち，ご=A+M=gA+Mである。
ここ亡 g(=十)は債券価格を表わしてし唱。それ故に，債券の超過需要関
数は，次のような式で与えられる。
EA=EA(g， Pr. P2， ~， A) (9-45) 
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ここで EA=Ad-ASである。また，債券の導入によって貨幣の超過需
要関数は，次のような式に書き換えられる。
EM=EM(g， Ph P2， ~， M) (9-46) 
そして，各財の超過需要関数も次のように書き換えられる。
Ei=Ei(g， Ph P2， ~) i=l， 2， (9-47) 
圏内の債券が国内の居住者に保有されるならば，その国の債券市場は均
衡しているはずであるから，EA=O となるだろう。 (9-35)式から，B= 
一(PIEl+ P2E2) であるから，それ故に，-B+EM=Oである。従って，
自国の貿易収支は次の式で表わされる。
EM(g， Ph P2， ~)-B=O (9-48) 
いま，自国が小国であると仮定する。すなわち，自国が外国の価格変化
に影響されないということであるから，交易条件の影響を受けることはな
いのである。従って，単一の貿易財として取り扱うことができるので，次
のような方程式で示すことができる。
EA(g， Ph ~， A)=O 
B+PIEl(g， Ph ご)=0
(9-49) 
(9-50) 
ここで，Elは自国の貿易財に対する超過需要であり，P1は圏内価格であ
る。ただし，P1=πP;であるが，小国の仮定によって P;は定数と看倣さ
れる。
モデルの同次性の性質を用い，初期においてすべての価格と為替相場が
1に等しく，貿易が均衡していると仮定すれば， (9-49)および(9-50)式
の全微分は，次のような式で表わされる。
EAgdg+ EA1dP1 + EMd~+ EAAdA=O 
dB+ E1dP1 + Ejgdg+ ElldP1 十 Elôd~=O
そして富の変化部分8)~(9-51)式に代入すれば，次のような式で与えら
(9-51) 
れる。(ι 叫んl:-[ι EM品川][;]IldMI 
Ejg+ AE1o lj LdB j LEl + Ell Eu gE1o j L dA j 
(9-52) 
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初期に貿易が均衡しているから， EA~=O であり， 同次性の性質から，
EAl=-((gEM+EAA)+EM)， Ell = 一 (gElàEl~) が得られる。 また，
A=gA， EAA=-l， P1=πを(9-52)式に代入すれば，次のような式に書
き換えられる。
(Le叫
: ~] [ぺElfJ+ AEl~ 1JldB 
r-
I畑(ωgEM-
一…
Eルい川一寸寸小A川か)+此…〕叫此 仙山……一寸叫引A川町ir
1 dMI 
1 
u; 
1 
(9-53) 
1 dA 1 一(AEu+MEu) MEu gEu J lつ「J
ここで" L1=EAlJ十AEMである。債券を一般的な財と考えるならば，EAg 
<0となり，価格変化に対して粗代替を仮定すれば，EA1>0，富が増加す
れば債券も増加するから，EM>Oとみることができる。従って，債券が
正常な財であると仮定すれば，L1<0と考えることが妥当であろう。
(9-53)式から，貨幣供給が変化した場合に，貿易収支への効果を求めれ
ば，次のような解が得られる。
dB 1 一一一一=一一((EAlJ+AEM)MEu-(ElfJ+ AEl~)MEg~) (9-54) dM/M L1 
(9-54)式の符号は負になる。すなわち，貨幣供給量の増加は，貿易収支
が均衡している場合でさえも，貿易収支を悪化させることを意味している。
言い換えれば，貨幣供給量すなわち貨幣需要量の増加は，貿易収支の黒字
を減少させ，貨幣供給量の減少は，貿易収支の赤字を減少させる作用が働
くことを意味している。
次に，為替相場の変化による貿易収支への効果は， (9-54)式から次のよ
うな解が得られる。
8)富の価値は債券ストックの価値と貨幣であるから，次のような式になる。
c=A+M=gA十M
これを微分すれば，その変化が与えられる。
dc=gdA+ Adg+ dM 
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dB 1 -一一=~ {M[(EAl+ AEM)E1e一(E1y+AEu)EM) dπ/Jr L1 
十g[(EAl十AEM)E1E十(E[g十AEu)(l-EM)} (9-55) 
(9-55)式は2つの構成部分から成っている。つまり，貨幣市場における
為替相場切下げのインパクトと債券市場における為替相場切下げのインパ
クトを含んでいる。いま，財市場において利子率効果がないとすれば，す
なわち E[g=Oであるならば，貿易収支は為替相場切下げによって改善さ
I dB 1， I dB I 
れる。このケースにおいて，もし岡市1>1頑1M1であるならば，為
替相場切下げは，貨幣供給量の減少による貿易収支の赤字是正よりも，強
く作用することを意味している。また，財市場における利子率効果がある
拡開場切m こよって貿易収支時されると川， I品|
I dB I >四7瑚耳剖|であるかどうかは， I陥(但陥Eι'All+A岨EιんωAe)E1んM吋el<1阻(臼阻EιlY+叫A必岨Eιん1ぼω山e)
であるかどうカか冶に依存する。
しかしながら，結論的に次のようなことが直観的に言えるだろう。つま
り，為替相場の変化は富と貨幣の保有価値の変化をもたらす。それらは財
と資産の需要変化をもたらすだろう。従って，為替相場の切下げは資産と
貨幣の保蔵価値を減少させる。このことによって，財と資産の価格は変化
することになる。もし財貨需要が債券価格すなわち利子率に依存しないと
するならば，E1y=Oであるから，資産の直接効果は生じないことを意味し
ている。しかしながら，財貨需要に対する富の間接効果は残存する。
最後に，債券供給の変化による貿易収支への効果を求めれば， (9-53)式
から次のような解が得られる。
dB 1 一一一=一一{g[Eu(EAll+AEM)+ (E1y+ AE1e)1(1-EM)J} (9 -56) dA/A L1 
dB (9-56)式において'd瓦/Aは負であるといえる。すなわち，このこと
は，債券供給量の増加が債券市場の収縮を経て貿易収支の赤字を誘発する
効果があるということを意味している。 (9-55)式は (9-54)式と (9-56)
I dB I I dB ， dB I 
式から成っているから，つまり， I万iJrI =一|頑!M+d日|であると
I dB I _ I dB ， dB I 
いうことである。いま，もし同7五I> I研 7耳+羽iAIであるなら
ば，このことは，為替相場切下げによる貿易収支への効果が，貨幣供給と
。 。
債券供給の変化による貿易収支への効果よりも強い効果を保有していると
いうことを示唆しているのである。
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国際収支調整に関するマネタリー・アプローチ (MonetaryApproach) 
は，国際収支の黒字および赤字が貨幣の流入および流出をもたらし，貨幣
供給の変化を生ずる。貨幣供給すなわち貨幣残高需要の変化を通じて国際
収支に影響を及ぼす。このような貨幣的側面に主眼がおかれている。その
国際収支の黒字あるいは赤字は，外国請求権の受取あるいは圏内請求権の
支払であり，金融資産の変化をもたらす。この金融資産が外国の資本市場
で別の資産と交換される。このように資産状態の変化を通じて，国際収支
が調整されるということを，われわれはアセット・アプローチ (Asset
Approach)あるいはポートフォリオ・アプローチ (PortfolioApproach) 
と称しているのである。本章において，固定為替相場制および変動相場制
のもとで，財政および金融政策の影響を吟味することが主たる目的である。
第 1節経済モデル
いま，われわれはこの経済が小国のそれであると仮定する。すなわち，
貿易財の外国通貨による価格が外生的に与えられるということを意味して
いる。さらに，この経済が完全雇用状態であると仮定する。
圏内産出物市場は非貿易財に対する民間部門の需要量および政策部門の
需要量からなっている。政府部門における非貿易財の需要量 (GD)は一定
であると仮定すれば，生産物市場における均衡条件式は，次のような式で
示される。
E(P， r，ω)+GD=O， (10-1) 
ここで，Eは国内の超過需要であり ，Pは物価水準，rは資産収益率， ω
は実質富である。国内物価水準は，非貿易財価格 (P1) と貿易財価格 (P2)
の加重平均であるから，次のように表わされる。
一 120~ 
p=pf:rc1-a (10-2) 
ここで， αは非貿易財のシェアーであるから，貿易財のシェアーは l一α
になる。 πは支払勘定建為替相場である。従って，非貿易財に対する貿易
財の相対価格は片/ポで表わされる。それ故に，圏内物価水準つまり財
の相対価格が上昇した場合には，圏内需要量は減少する(Ep<O)のである。
非貿易財および非取引債券 (Non -Traded Bond)は輸送費あるいは社
会費用が高く，国際取引において利益にならないほどであると仮定する。
さらに，国際間で取引される債券(Bond)の収益率 (r)は外生変数であ
ると仮定する。このことは，この経済が小国であるから，国際資本市場に
おいて小さいということを意味している。また，非取引債券の供給は初期
において均衡している (A=0)と仮定する。このような仮定のもとで非取
引債券の収益率が上昇する場合には，われわれは現在の消費を手控えて貯
蓄するであろうから，国内需要に対する収益率は減少関数(旦<0)で示さ
れる。
また，富をEで示せば，実質富は次のように表わされる。
ω=手 (10-3) 
園内ポートフォリオの純資産割合を βで示せば，富(ご)は (1+πβ)ごと
エクイパレントになる。それ故に，国内産出物市場は次のように書き換え
ることができる。
s(片 (1+πβ)ごーτ下 ，r， -"-一「汁)+cω山D山 o Ep〆刈<πα 
ただし，実質富に対する超過需要は増加関数(Eω>0)で示される。
次に，金融市場における均衡条件式は，次のような式で与えられる。
PI(r，但p三)-M=O Ir<O， 1ω>0 (10-5) 
ここで，M は貨幣供給量であり，1は実質貨幣需要量である。貨幣に対
する資産は粗代替であるから，債券の収益率が増加する場合に，貨幣需要
に対する収益率の割合は減少 (tr<0)する。また，貨幣需要に対する富弾
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力性は 1よりも小であると仮定されているから，貨幣需要に対する実質富
は増加関数(ん>0)であるが， 0<ん<1であるということである。
さて，債券市場の均衡条件式は，次のような式で示される。
PA(r， 但;ß)~)-AS=O Ar>O， Aω>0 00-6) 
ここで" Aは非取引債券であり，ASは非取引債券の供給量である。非取
引債券の収益率が上昇したならば，われわれは貯蓄よりも債券購入を考え
るであろうから増加関数 (Ar>O) と看倣すことができるだろう。また，
富の増加すなわち債券の増加であるが，富に対する資産の増加部分は 0<
Aω<1であると考えるのが妥当であろう。
そこで，われわれは(10-4)から(10-6)式までの各市場における 3ケの
方程式をもっている。未知数は P，γ 7tであり，GD， M， AS， a，β， 
Sは外生変数であるから，この方程式は一義的に解を得ることができる。
それ故に， (10-4)から(10-6)式を微分すれば，次のような式が得られる
、?????
?
??
?
?「?? ? ? ?
? ?
、
???????
?
??「
? ? ? ? ? ?
、?、 、 、 、 ， ， ，
?
??
????
?
?
?
??、 、
??
?
?
?
?
、 、??
???
???
??、
?
??
?????
??
?
? ?
?? ? ? ? ? ? ?
、
(10一7)
ここで，初期において，P=π=1が考慮、されている。さらに，非取引債
券は仮定によりゼロであり，貨幣供給量も初期町衡を条件としているので
1とおかれている。
そこで，へッセ行列式は次のような式で示される。
αlE~p-EE~ω E γ 
.1= I 1-βCt，ω fr 
-ß~Aω Ar 
(をι-ß~Ew)
βSん 1>0 00-8) 
β~Aω 
この場合に，もし s>lであるならば，すなわち純資産の割合がポジテ
イプ，つまり債権者であると仮定すれば，.1>0になる。もし債務者であ
る場合には逆符号となることは明白であろう。
???
さて，われわれはこのモデルにおいて財政および金融政策の効果につい
て吟味するのであるが，ここで，財政政策1)とは，商品市場における債務金
融支出(Debt -Financed Expenditure)の変化を意味している。それ放
に，財政政策は政府の商品購入から成仏新しい債券発行によって，これ
らの購入に融資される。これらの商品とともに，政府はある種のサービス
あるいは民間の支出パターンに直接影響を及ぼさない公共財に支出する。
すべての均衡条件が新しい資産フローよりもむしろ現在の資産ストックに
依存するのであるから，その融資方法は均衡価格と無関係である。さらに，
資本勘定が総括的な形で定義される場合には，その融資方法は国際収支勘
定と無関係であるから，経常勘定が改善(悪化)する場合に，同じ資本勘
定は悪化(改善)することを意味している。
次に，金融政策叫ま，園内居住者による資産市場における取引によって，
中央銀行の貸借対照表に生ずる変化である。すなわち，金融政策は公開市
場において，中央銀行と民間部門との資産を交換するものと定義する。つ
まり，中央銀行は債券と交換に銀行債務(圏内貨幣)を売るのである。ま
た，公開市場操作は個人の名目富を直接に変化させるものではない。ここ
でいう金融政策は，国際債券の公開市場操作と圏内債券の公開市場操作を
千子なうものである。
第2節変動相場制における政策
変動相場制のもとでの財政政策は， (10-7)式における右辺の dMおよ
びdASをゼロとおくことによって得られる。すなわち，貨幣供給量および
非取引債券供給量は一定であるということを意味している。従って，内生
変数 (P，r，π) に対する財政効果は，次のような式で示される。
dP 1 
-一一= ぽCt'rAω Ariω)>0dGD L1 (10-9) 
1) Boyer， R. S.; Financial Policy in An Open Economy， E. vol. 45. 1978， 
P.P. 43~44 を参照。
2) Boyer， R. S.; of， cit. P.P. 43~47 を参照。
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?
??
? ?
00-10) 
dπI dG'n = -~ (Ar-ß~(んAr-Awé'r)) >0 00-11) 
ここで，この経済が債券国であると仮定されているから，βはポジティプ
になっている。
すなわち，変動相場制のもとでの財政政策は，政府の商品購入額に等し
いのであるから，国内財貨市場における超過需要をもたらす。その結果，
国内物価水準は上昇し，貨幣に対する需要が増大する。従って，債券に対
する需要も増大するが，為替相場も上昇する。言い換えれば，為替相場の
対外価値は下落するということを意味している。
このことは第31図のように示される。縦軸に収益率 (γ)を，横軸に物価
水準 (P)を測れば，産出物市場 (XX)，金融市場 (LL)および債券市場
(BB)を描く幻ことができる。これら 3市場において，均衡点は Qであ
り，為替相場は初期均衡において 1であると仮定されている。産出物市場
における財政政策は XX曲線を右上方へシフトさせ，X'X'曲線のような
彰L跡になる。この場合に，物価水準は上昇する。従って，貨幣需要増大を
L 
Y 
X' 
B 
L X 
O P 
第31図
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惹起するであろうから，X，X，曲線を左方へ押し下げる作用が働くだろう。
β>1である場合に，為替相場の上昇は名目富を低下させ，LL曲線を右方
へシフトさせる。それ故に，実質貨幣残高の需要は減少し，債券需要の減
少はBB曲線を左方へシフトさせる原因になる。従って，為替相場は点 Q
と点Eとの間で決定されるだろうということを示唆している。もし α=1
であるならば，為替相場は点Hで定まるであろう。
また， β<0である場合には，為替相場は財政政策によって上昇するが，
物価水準はX'X'曲線を左下方へシフトさせる力が働き，結局，LL曲線
とBB曲線を債権国のケースと逆の方向にシフトさせるであろう。従って，
為替相場は E]線のどこかで決定されるだろうということが推測される。
次に，金融政策であるが，まず初めに，中央銀行が国際債券(Internatinal
Bond)の公開市場操作を行なう場合について考察する。このような操作は
圏内貨幣の民間保有を増加させ，国際債券の民間保有を減少させるが，圏
内債券市場には直接に影響を与えないであろう。このケースにおいて，
dGDおよびdASをゼ、ロとおくことによって，それぞ・れ次のような式が得
られる。
dP 1 (1 r:. r> ~I r:. r: ^ ¥ i 一一=一一1~EpAr- βご(EωAγ-Er-tω) 1>0 dM L1 la~r"./ fJ "'\~W"'/ ~/~WI) 
ぷャ 1 
ーム=:sごEωAω(β-1)>0dM L1 
(10-12) 
(10-13) 
3 )第31図は(10-7)式から π=0とおき，それぞれの市場における Pとyとの
比によって得ることができる。
dy おp-cE，ω
産出物市場において，一一=ー ~<O 
dP Er 
金融市場において，
債券市場において， 互主=立cAι>0
dP Aγ 
ここで， 0<ん<1，O<A"，<lであるから {生)L>{互~)B ts成立する。
ω ， ¥dPJ /¥dPJ 
すなわち，曲線LLが曲線BBよりも急な勾配をもっということを知るだろう o
Boyer. R. S. ; op. cit. P.P. 46~47 を参照。
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第32図
dπl(ln. dn. ~;" .，i dM = -.d l ~EpAr-~(EwAr βEwAr)J>O 00-14) 
すなわち，国際債券の売操作によって，圏内の貨幣供給量は増加する。
つまり，貨幣需要の増加をもたらすから，物価水準は上昇する。同時に利
子率も増加し，結局為替相場も上昇するということを意味している。
このことは第32図のように示されるだろう。つまり，中央銀行は手持ち
の国際債券を民間部門に売り，その結果，貨幣供給量は増加する。つまり，
圏内の貨幣量増加は，LL曲線を L'L'曲線へとシフトさせる。もし α=0
であるならば，すなわち，外国通貨ポジションが生じていない場合には，
為替相場は点Fで決定される。また， α=1であるならば，為替相場は点E
で定まるであろう。もし β>0であるならば，為替相場は点E と点Fとの
間で決定されるであろうが， β<0の場合には，E]のどこかで決定される
はずである。
圏内債券の公開市場操作，すなわち，非取引債券を販売し，民間部門の
貨幣を吸収することであるから，つまり，圏内債券と貨幣との交換である。
圏内に保有されている国際債券に影響を及ぼさないものと仮定する。それ
? ?
故に，非取引債券供給量の減少であるから，dM=dAS， dGD= 0とお
き，-dASで微分すれば，それぞれの市場へのインパクトが得られる。
会=す[(か-叫(川)+叫ん+心)J>0 
(10-15) 
ゴ2E=す(β~(をEp 品)CAω+ん)
+(をι-ß~Ew )[1 ぽ(ん+Aω)}<O (10-16) 
五百=ーが+(が-~Ew)(ム+Ar)+ß~Er(Aw+tw)J= ? 
(10-17) 
Y L 
X B 
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
/ 
O P 
第33図
このことは第33図から次のようなことが指摘される引だろう。圏内債券
供給量の減少および貨幣供給量の増加は，BB曲線およびLL曲線がとも
に右方ヘシフトすることである。その場合に L'L'曲線がB'B'曲線とxx
曲線との交点H の左側か右側になるかどうかは， xx曲線の勾配および
4) Boyer， R. S. ; op. cit. P.50を参照。
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LL曲線と BB曲線のシフト状態に依存する。 もしL'L'曲線がB'B'曲線
との交点Fになるならば，点 Hの右側にあり，為替相場は切上げられると
同様の効果をもつであろう。逆に，L'J;曲線が Fの左側にあるならば，為
替相場切下げと同様であるだろう。従って，圏内債券の政策的効果は，変
動相場制のもとでの為替相場は不安定になることを示唆している。
変動相場制のもとでの財政および金融政策は，第7表のように要約され
る。すなわち，圏内財の不足を補填する財政政策，つまり政府購入が行わ
れた場合には，物価水準，利子率および為替相場は上昇する。また，国際
債券を売り，貨幣供給量を増加する政策を行った場合にも，物価水準，利
子率および為替相場も上昇するのである。しかし，国内債券を売り貨幣供
給量を増加させる場合には，物価水準は上昇するが，多分貨幣供給量は過
剰であり，利子率は下落すると考えられる。その場合に，為替相場は不安
定な状態であるのは，圏内市場での需要不足に原因があると考えられるの
第 7表
結 果 方 程 式
dP l 
財 dGD >0 -d β.;(frAω-Arfω) 
政 dy 1 
政 dCD>O d β.;Aω 
策 dπ dGD >0 
1 
d β.;Aω 
dP >0 
dM j〔;ιA7ー 似ιA7-E7fw)]
金 1:. >0 dM d1β.;E， ωAω(β1) 
dπ>0 -dMα1E~pんさ(E，ωA7-sE，ωA7)]
融 dM 
dP 
-j[(;ι 7s.;ι)(A7+ω+β.;E仏
政
-d11S >0 
一豆L ;{s.;(;ιι)(Aw+fω) -dAS<O 
策 +(;ι-s.;ι)(1-s.;(ん+Aω)} 
d7r 
-d11S ? -j[Er+(Lι一品)(f7+A7)+β品 (Aw+f斗
ただし Ll>O β>1 
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である。
第3節 固定為替相場制における政策
われわれは固定為替相場制のもとでの財政および金融政策のインパクト
効果について考えるのであるが，固定為替相場は π=1であり，外国為替準
備(R)が内生変数として置き換えられる。すなわち，金融市場の均衡条件
は M=Pf+Rで表わされるから， (10-7)式は次のような式に書き換え
られる。
[hι 
1-βcfw fr 
-scAω Ar ~l][;lぽl (10-18) 
ここで， β>1であるとすれば，へッセ行列式は，次のようになる。
Ll=言EpAr+c(sErAωEωん)<0 (10一19)
つまり，Ep， Erが負であり E.ω，Ar， Aωは正であるから，Ll<Oと
なる。
さて，固定為替相場における財政政策は， (10-18)式から，次のような
結果が得られる。ここで，dM=dAS=Oである。
dP 1 -一一=一-;-Aγ>0dGD Ll".1 (10-20) 
dr 1 
一一一=--:'scAω>0 dGD Ll (10-21) 
dR 1 
一一=一一[Ar-sc(んん-Awfr))< 0 dGD Ll (10-22) 
このことは第34図のように示される。縦軸に γを，横軸に Pを測れば，
産出物市場に対する財政効果は，xx曲線を X'X'曲線へとシフトさせる。
その結果，物価水準は上昇し，利子率も上昇する。圏内の超過需要は輸入
の増加をもたらし，為替相場は点Eに上昇する。従って，外国為替準備は
減少するであろうということを示唆している。
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次に，国際債券に対する金融政策，すなわち，dGD=dAS=Oであるか
ら，次のような式になる。
00-23) 
dP 1 一一=一(0)=0dM L1 
00-24) 
00-25) 
dr 1 一一=一(0)=0dM L1 
dR 1 (1 r; . ，~/ n r;. r;.' i dM=-~l~EpAr+ ご(βErA"，-E"，Ar)J<O 
B 
L 
X 
Y 
B 
?
?
?
?
?
??
L 
?
?
?
?
?
X 
Y 
P 。P 
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第35図
このことは第35図で示すことができる。つまり，国際債券の売操作によ
って貨幣供給量を増加させた場合に，物価水準および利子率に全く影響を
そのことは金融当局が外貨準備の不胎化政策をとっていると
いう前提からである。しかしながら，為替相場は均衡点 Q上にあるが，圏
内の貨幣供給が増加した部分だけ外国為替準備を減少させたと同様の事柄
及ぼさない。
になると判断される。
最後に，圏内債券の公開市場操作を行ない，貨幣供給量を増加させる政
策を行った場合には，次のような式で与えられる。
00-26) 
(10-27) 
dP 1 '" 一一一一一=~E7>0dAS L1 ~T 
会=す(tEp-dω)<0
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dR 1 ( ;!< ~ ~;!< ， . ， /1;!< ~ ;!<¥1 
一一一=~I Er-β日仏ω+ん)一(~Ep 詑ω )(fr +ん)I=? -dJ1S L1l\α J'~' ' ..'1) 
(10-28) 
ここでは dGD=Oであり，dM=dJ1Sであることが考慮されている。
第36図に示されているように，非取引債券の金融政策は，物価水準を上昇
させるけれども，貨幣供給量の増加は利子率を減少させる。しかし，BB曲
線が B'B'曲線のように右方ヘシフトするのであるから，為替相場はxx
曲線上の点Eにシフトする。その結果，為替相場は新しく決定されるであ
ろうから，外国為替準備が増加するか減少するかは，為替相場の動きに依
存しているだろうということを意味している。固定為替相場制のもとでの
財政および金融政策を総括すれば，第8表のように要約されるであろう。
すなわち，固定為替相場制における財政政策を行なった場合に，政府購入
によって物価水準および利子率は上昇するが，圏内の輸入需要の決済のた
めに外貨準備は減少するであろう。
また，国際債券を売り，貨幣供給を増加した場合に，圏内債券市場およ
び物価水準に影響を及ぼさないのであるが，為替相場は一定水準にとどま
っている。そのために，外貨準備の減少をもたらしたと同様の事柄になる
ということである。さらに，国内債券を売り，貨幣供給量を増加させた場
7 
X 
B 
?
?
?
?
?
?
?
。
第36図
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????
?
?
合には，物価水準を上昇させ，利子率を減少させるが，為替相場がどのよ
うな水準に決定されるかによって，外貨準備は左右されるということであ
る。
第 8 表
結 果 方 程 式
dP >0 l 財 dGD -d Aγr 
政 iL>O l d scJ.ω 
政 dGD 
策 dR <0 1 
dGD d (J.，ー βご(fωJJ.，-J.ωfγ)) 
dPO 1"， (0) 
dM d 
金 17，=0 よ(0)dM d 
融 dR <0 d 1l「E1Epん+主(βE，J.ωー EωAγ)JdM 
dP 
I4Z J Y政 -dJ.S >0 d 
dr j(;ι-cEw) 
策 dAS<O 
dR っ j〔ι-βcE，(J.w+i'w)-(;ιι)(i'，+J.γ)J dJ.S 
ただし L1<0 β=1 
?
?
???
第11章 結論一一一政策的評価一一
われわれは封鎖体系である国民経済モデルの分析から論稿を開始し，国
民経済における超過供給および超過需要が所調開放体系である国際経済モ
デルを形成しているところに着眼し，考察を拡張させてきた。しかしなが
ら，そこには，もはや 2つの経済社会が存立しているのであり，同ーの
経済社会を安定に導くという単一な方法では成立し難いものが存在する。
それが国民経済社会と国際経済社会という 2社会が，常に相互作用を及ぼ
しながら恒存していることは必然的に知覚させられるのである。このよう
な2つの社会的窓口が対内経済 (InternaIEconomy) であり，対外経済
(External Economy)そのものである。従って， 2つの窓口が同時に均衡
状態，言い換えれば，安定状態を維持し得られるとは限らないし，そのよ
うな状態は常に不可能と考えることが自然的でさえある。対内および対外
経済が均衡状態にある場合を幸福 (Bliss)あるいは黄金律 (GoldenAge) 
またはナイフの刃 (Knife-Edge)と呼ばれているように，現世では存在し
ないと考えることが妥当であろう。そこで，われわれは出来る限り対内お
よび対外均衡にアプロクシメイトさせるために，種々なる政策を遂行する
のである。
本稿における政策手段は財政政策であり，金融政策および為替政策であ
る。言い換えれば，政府支出，貨幣供給量の増加，公開市場操作つまり売
操作であり，為替相場切下げという手段である。これらの政策手段に対す
る園内市場，金融市場および国際収支すなわち対外市場への効果は，第9
表のように要約することができる。第9表において破線の上側面はその経
済が固定為替相場制を採用しているケースであり，その下側は変動相場制
を採用しているケースである。固定為替相場制のもとでの財政政策のなか
で，輸入の項に不等号が附けられているのは，物価水準の変化に対する輸
入部分と為替相場の変化による輸入部分との差であるから，通常は前者の
第11章結論一一政策的評価
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生産物市場
第 9表
金融市場 国際収支
所得|支出!物価|租税|利子率|輸出|輸入|資本移動|議開
???????
増 増 増 増 減 〈、三〉 増 増
? 
つ 滅 増 滅(増) (増)
増
減 増 t 、B 増(不変)
増 増 増
??????? 増|増|増
(不変)
増|増 i増 つ 増|増(? ) 増 減
政|詰
市
策 i喜
作
為替政策| 増
増 減 ? 
増 減 つ
増 増 増|滅
変化が後者よりも大きいと考えられる。また，貨幣供給量の増加の目的に
よる金融政策のなかでも，物価，利子率および資本移動の項に不変あるい
は不等号が附しているのは，古典派の貨幣数量説とケインジアンの流動性
選好説との差によって生じたものである。不変の場合が後者のケースであ
る。
まず，国民経済がインプレーションの状態であり，対外経済，言い換え
れば国際収支が赤字である場合を想定しよう。国内的インプレーションを
抑制するためには，物価抑制であり，利子率上昇が脳裏に浮かぶであろう。
物価を抑制する政策目的には，所得政策すなわち総需要抑制である。総需
要抑制のために政府支出の削減が実施されたと仮定する。
固定為替相制のもとでは，総支出が減少し，物価は下落する。他方，輸
入は減少し，輸出は増加する。もし利子率が一定の水準に維持されている
場合には，資本移動は一定と考えられるから，インフレーションが鎮静す
るに従って，貿易収支の好転を通じて圏内経済を安定的に導くことができる
? ?
であろう。同時に利子率を上昇させるならば，資本の流入をも加えて，単
一の政策手段におけるケースよりも経済回復過程が短縮するだろうと推測
されることは容易である。
変動相場制のもとでは，圏内経済に対する抑圧は，固定相場制のケース
と同じように考えられるけれども，利子率の上昇が行われない場合には，
資本流入も期待されないために，為替相場の切下げすなわち為替相場の対
外価値が減少するであろうことを示唆している。もし利子率が同時に上昇
するならば，為替相場の対外価値減少は資本移動を通じて縮少されるであ
ろう。それ故に，国内経済抑制政策に加えて，金融政策を実施しない場合
には，対外経済に大きな措乱が生ずることを物語っている。
金融政策として公開市場の売操作を実施した場合に，圏内経済に及ぽす
影響は，前述と大きな差異はないと考えられるが，対外的な回復が財政政
策よりも遅れるのではないだろうかと推測できる。このことは財政政策が
直接効果と称され，金融政策を間接効果と呼ばれているように，対内経済
に対する効果は，財政政策が大きく，対外経済に対する影響は，金融政策
の方が効果的であるという域を脱出することはできない。
しかしながら，圏内的に金融の自由化つまり金利の自由変動，あるいは
資本の国際化すなわち資本の自由移動など，国際化体制が整備されるに従
って，従来の財政および金融政策よりも，国際的な公開市場操作による政
策的ウエイトが高まるであろうことは事実である。為替政策よりも金融政
策が緩かな影響を与えるのであり，公開市場操作による貨幣需給量の調整
I dB I ~ I dB ， dB I 
が必然的に要請されるであろう。何故ならば，同7王1>1羽 7耳+羽7万|
であるからである。
最後に，本叢書の刊行に当り，大学当局ならびに関係者の諸先生の絶大
なる御支援に対し，心から感謝の意を表する次第であり，今後とも御指導
の程を御願いし，摺筆するものである。
December 15，1984， 
記号一覧表
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記号一覧表
Y:所得(産出物)水準
Yd:民間所得あるいは可処分所得
C:消費支出
E:総支出
S:貯蓄
1 :投資
L:現金残高需要量
M:貨幣供給量
N:雇用量
W:貨幣賃金
P:物価水準
X:輸出
F:輸入
B:国際収支あるいは貿易収支
K:資本移動
A:アプサープション(吸収)
G:政府支出
z:国内品あるいは自国商品
H:保蔵
R:外貨準備あるいは国際準備
D:圏内需要
T:租税
{}圏内資産請求権
A 債券
E:超過需要
IJ:総需要
S:総供給
A?:民間保有の貨幣ストック
y 実質産出物
i .利子率
r 収益率
z .実質支出
m:実質貨幣供給量
l :実質貨幣需要量
W.実質賃金
? ???
7c 為替相場
φ:利付き債券需要
n:実質保蔵
'l':物価指数
ξ:富
ω:実質富
主要モデル
1) Closed system 
S(y， i)+a=!(y， i)+β 
者=L(y，i) +γ 
2) Open system 
S(y， i)+F(y，πPヘi)=!(y， i)+X(P/7C) 
子L(y，i) 
. P=φq+(l一φ)πP本
3) Elasticity approach 
B=Px*. X(丹*)一庁・ .F(Jゲホ)
4) Absorption approach 
B=Y+A 
5) Monetary approach 
B=dR 
dt 
6) Portfolio approach 
X(π: ())-mY=O 
L(Y， i;β)-M=O 
φ(y， i;ω)ー φ=0
7) Kemp model 
~ー IP，P，・¥Ei(Plo p，; MJ + AA三七土-1; M*I=O (i=l， 2) . '7Cπ/ 
B_P2~*(P\ 旦;かいP1È1 m.， 九;品 =0
π 、7c 7c π 
8) Keynesian model 
Y=D(Y， P， 7tPヘ i) +X(~)
B=PX (~)-7CP*F(Y ， P， 1CP*， i)
主要モデル・作図および表
者二L(y，i) 
0: '¥y= aP + (1一α)πP*
9) Classical model 
D=Xj+ρX2-K 
"Kt， ".， K D*=玉三十五'十五
K=F*(Dヘす)-ρF(D， ρ)
B=F*G )-〆(ρ)
10) Sophisticated Keynsian Model 
1 (i)十a-S(Y)+B(Y，Y*， 7t)=0 
l*(i)-S*(Y*)-B(Y， Y*， 7t)=0 
M=L(Y， i)=丘+R
M*=L*( Y*， i)=0+ R 
11) Flemming model 
Y=E+C+B=C(Y-T(Y)， iJ+C+B 
B=X(P， 7t) -F(E， p， 7t) +Ki 
=X(P，π)-F{C(Y-T(Y)， i)+C}+K(i) 
何 (V)= i (長)
12) Excess demand model 
IP， 1王、広(九九 ξ)+Ej*(云';， ';*)=0 
IP， P? ¥ 
ι(凡九 ξ)+Ulz，7，ξ)=0
E.;(Pj， 1ミ， ξ)-B=O
13) Monetary and Fiscal policy model 
E{~- ー~ー}t i. 一「詳~ )+CD=O 
‘πα ・'
{. (1+が ξ1日(r，と fL2ト M=O
{ (1+ 7ts ξl PA(r，と予日卜AS=O
作図および表
第 1図生産物市場
第2図貨幣市場
??
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第3図 生産物市場と貨幣市場の均衡
第4図労働市場の均衡
第5図総需要曲線と総供給曲線
第6図総需要曲線と IS-LM曲線
第7図総需要給曲線
第8図依+祈>1のcase
第9図取+和<1のcase
第10図暗証+俳=-1のcase
第1国 税+併>1の場合における圏内市場と貿易収支の同時均衡
第12図 古典派モデルにおける雇用効果
第13図 目標に対する政策手段
第14図 2目標に対する 2手段
第15図 3目標に対する 2手段
第16図同じ勾配をもった 2直線
第17図非一次性のcase
第四図 目標値と実数値の相違
第19図対内均衡と対外均衡
第20図対内scheduleと対外schedule
第21図財政および金融政策
第22図金融政策の効果
第23図財政政策の効果
第24図財政および金融政策による所得効果
第25図 貿易財および非貿易財の無差別曲線
第26図 貿易財と非貿易財の生産物変形曲線
第27図最適均衡状態
第28図貿易収支の均衡
第29図物価と貨幣保蔵の関係
第30図 自国と外国の保蔵schedule
第31図 変動相場における財政政策
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